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Πρόλογος   
 
Στην σύγχρονη piαγκόσµια οικονοµική piραγµατικότητα τα Άυλα piεριουσιακά 
στοιχεία διαδραµατίζουν έναν κεφαλαιώδη ρόλο στην εpiίτευξή της οικονοµικής 
µεγέθυνσης, στην piαγκόσµια οικονοµική ανάpiτυξη καθώς και στην διαρκή αύξηση 
του piαγκόσµιου piλούτου. Οι piατέντες, οι µέθοδοι piαραγωγής, τα δικαιώµατα, η 
Έρευνα και η Ανάpiτυξη είναι µερικά αpiό τα Άυλα τα οpiοία µέσα στην σύγχρονη 
εpiιχειρηµατική δραστηριότητα piροσφέρουν στην κάθε εταιρία την δυνατότητα να 
αpiοκτήσει ένα ισχυρό ανταγωνιστικό piλεονέκτηµα, ακόµη και να µονοpiωλήσει την 
αγορά της αpiοσpiώντας ιδιαίτερα µεγάλα κέρδη αφού στην ουσία µετατρέpiει την ίδια 
την piροσpiάθειά της να αναpiτυχθεί και να ευηµερήσει, σε ένα piεριουσιακό στοιχείο
1
. 
Σαν αpiοτέλεσµα όλων των piαραpiάνω οι εpiιχειρηµατικές στρατηγικές 
piροσαρµόζονται θέτοντας τα Άυλα στο εpiίκεντρο της piροσοχής. Το εpiενδυτικό κοινό 
στις αναpiτυγµένες οικονοµίες φαίνεται piως υpiολογίζει την τεράστια σηµασία τους 
και την δυνατότητα piου piαρέχουν για ανάpiτυξη της κάθε εpiιχείρησης αλλά και της 
οικονοµίας συνολικότερα.  
Φυσικά, η δηµιουργία των Άυλων στοιχείων αpiό την ίδια την εpiιχείρηση γίνεται 
µέσα αpiό µια διαδικασία η οpiοία αpiαιτεί οικονοµικούς piόρους. Αυτοί είναι 
αpiαραίτητοι για την ερευνητική διαδικασία και την piροσpiάθεια δηµιουργίας ενός 
καινοτόµου piροϊόντος, µεθόδου piαραγωγής κτλ. Τα κόστη αυτά είναι οι εpiενδύσεις 
για  Έρευνα και Ανάpiτυξη (αpiό εδώ και piέρα θα καλούνται R&D - Research & 
Development) τα οpiοία ευθύνονται για την δηµιουργία κάθε άυλου piεριουσιακού 
στοιχείου piου piαράγεται.  
∆εν piρέpiει να piαραλείψω να αναφέρω το γεγονός ότι ακριβώς λόγω αυτής της 
υpiοκειµενικής – άυλης φύσης τους αλλά και της τεράστιας σηµασίας piου 
ενσωµατώνουν στα µάτια όλων, ο piροσδιορισµός της αξίας των στοιχείων αυτών 
είναι κεφαλαιώδους σηµαντικότητας, αλλά και εξαιρετικής δυσκολίας. Αυτό είναι 
                                                 
1
 ∆ηλαδή µιλάµε για  ένα αντικείµενο αγοροpiωλησίας, το οpiοίο piέρα αpiό την αξία piου εµpiεριέχει ως 
piάγιο είναι διαpiραγµατεύσιµο ακόµη και µέσα αpiό χρηµαταγορές Για piαράδειγµα µpiορώ να 
αναφερθώ στην τιτλοpiοίηση των άυλων στοιχείων διαφόρων εpiιχειρήσεων piου ως οµόλογα piλέον 
αpiοτελούν αντικείµενο διαpiραγµάτευσης στις διεθνείς χρηµαταγορές. Σε εpiόµενη ενότητα θα γίνει 
εκτενέστερη αναφορά.  
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ένα piρόβληµα piου κάνει τα Άυλα στοιχεία ένα ιδιαίτερα ελκυστικό ερευνητικό piεδίο 
αφού αpiοτελούν ένα piάγιο υψηλής σηµασίας για κάθε εpiιχείρηση (ή ακόµη και για 
κάθε χώρα) του οpiοίου όµως η αξία δεν είναι καθόλου εύκολο να piροσδιοριστεί. 
Αυτό έχει σαν αpiοτέλεσµα την δηµιουργία συνθηκών piου όχι µόνο δεν εpiιτρέpiουν 
την ανάpiτυξη αλλά αντίθετα την δυσχεραίνουν δηµιουργώντας piροβλήµατα στην 
οικονοµική δραστηριότητα.       
Για όλους τους piαραpiάνω λόγους τα Άυλα στοιχεία, τα κόστη R&D και ο ρόλος τους 
µέσα στην σύγχρονη ελληνική εpiιχειρηµατική piραγµατικότητα είναι το θέµα το 
οpiοίο εξετάζει η piαρούσα εργασία. Πολλές έρευνες σχετικά µε τα Άυλα έχουν λάβει 
χώρα σε piαγκόσµιο εpiίpiεδο, όµως γενικά στην Ελλάδα η έρευνα γύρω αpiό αυτά είναι 
εξαιρετικά piεριορισµένη. Ακριβώς λοιpiόν αυτή η αpiουσία ερευνών, η 
υpiοκειµενικότητα της φύσης τους και ταυτόχρονα η σηµαντικότητα και εpiίδρασή 
τους για τους εpiενδυτές και τις εpiιχειρήσεις ανά τον κόσµο, αpiοτέλεσε για µένα 
αντικείµενο piροβληµατισµού. Παράλληλα όµως αpiοτέλεσε και το κίνητρο piου µε 
ώθησε να piροσpiαθήσω να αναζητήσω κάpiοιες αpiαντήσεις σε µια σειρά  ερωτηµάτων 
και για τα οpiοία µέχρι τώρα στην Ελλάδα δεν είχε γίνει κάpiοια piαρόµοια έρευνα. 
Η εργασία αυτή κινείται γύρω αpiό µια βασική δοµή την οpiοία και piαραθέτω στις 
ακόλουθες piαραγράφους. Με αυτό τον τρόpiο θα piροσpiαθήσω να οριοθετήσω τους 
βασικούς άξονες αυτής της έρευνας. 
Το Α΄ µέρος της εργασίας αυτής αpiοτελείται αpiό το 1ο κεφάλαιο. Στην piρώτη 
ενότητα αυτής της εργασίας piαραθέτω piληροφορίες σχετικά µε τα Άυλα piεριουσιακά 
στοιχεία αλλά και τις εpiενδύσεις για R&D στην ελληνική, την ευρωpiαϊκή αλλά και 
την piαγκόσµια οικονοµική piραγµατικότητα. Προσpiαθώ µέσα αpiό µακροοικονοµικά 
στοιχεία και ανάλυση να συγκρίνω την Ελλάδα µε τον υpiόλοιpiο κόσµο και να 
διαγνώσω αν και κατά piόσο στην Ελλάδα υpiάρχει τελικά R&D και δηµιουργία 
Άυλων. Προσpiαθώ µε άλλα λόγια να διαpiιστώσω αν η Ελλάδα piαράγει στην ουσία 
εpiιστήµη, ούτος ώστε αυτή να αξιοpiοιηθεί αpiό τις εpiιχειρήσεις, οδηγώντας τις σε 
κερδοφορία και ανάpiτυξη µέσα αpiό την αύξηση της αξίας τους. Προσpiαθώ τέλος να 
κάνω κατανοητή στον αναγνώστη την τεράστια σηµασία του άυλου κεφαλαίου, όχι 
µόνο µέσα αpiό τα στενά εννοιολογικά όρια piου τα εκάστοτε λογιστικά piρότυpiα 
piαρέχουν αλλά και σαν µια ευρύτερη έννοια αναpiαραγωγής και αpiόδοσης αξίας στην 
γνώση.   
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Το Β΄ Μέρος piεριλαµβάνει το 2ο, 3ο και 4ο κεφάλαιο. Σε αυτό το µέρος γίνεται λόγος 
για τα λογιστικά piρότυpiα και το piώς τα άυλα λειτουργούν µέσα στην σύγχρονη 
χρηµατοοικονοµική piραγµατικότητα, όχι piλέον ως ένα αφηρηµένο µέγεθος αλλά ως 
ένα συγκεκριµένο piεριουσιακό στοιχείο. Αναλύεται η λογιστική αντιµετώpiιση των 
Άυλων piεριουσιακών στοιχείων σύµφωνα µε τα Ελληνικά Λογιστικά Πρότυpiα και 
τον 2190/20 καθώς και µε τα ∆ιεθνή Πρότυpiα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης 
(IFRS). Εδώ piροσεγγίζω ζητήµατα αναγνώρισης αλλά και αpiοτίµησης των άυλων 
καθώς και µια piολύ σύντοµη σύγκριση των IFRS µε τα FASB. Στο 4ο κεφάλαιο 
εpiικεντρώνοµαι στην έννοια της χειραγώγησης κερδών καθώς και στις διαφορετικές 
piρακτικές της. Εδώ αναλύεται κατά βάση η λογική της χειραγώγησης των κερδών 
µέσα αpiό τα Άυλα piεριουσιακά στοιχεία και τα κόστη για R&D.  
Τέλος το Γ΄ Μέρος αpiοτελεί την κύρια έρευνα µου και τον piυρήνα της εργασίας 
αυτής. Καταρτίζεται αpiό τα κεφάλαια 5 και 6 τα οpiοία και αpiοτελούν σε συνδυασµό 
µε το 1ο Κεφάλαιο την εµpiειρική µελέτη piάνω στα άυλα στοιχεία. Πιο συγκεκριµένα 
η piέµpiτη ενότητα χωρίζεται σε δύο υpiοενότητες piου στην ουσία αpiοτελούν δύο 
διαφορετικές έρευνες. Παρόλα αυτά piαρατίθενται στο ίδιο κεφάλαιο γιατί έχουν τον 
ίδιο στόχο, την αγοραία αpiοτίµηση των άυλων piαγίων και των εξόδων για R&D . Η 
piρώτη ενότητα αφορά την έρευνα την οpiοία έκανα σχετικά µε το εξής ερώτηµα. 
«Αpiοτελούν τα έξοδα για R&D piροσδιοριστικό piαράγοντα της Χρηµατιστηριακής 
Τιµής στην ελληνική piραγµατικότητα; (δηλ. είναι αυτά εpiεξηγηµατικές 
µεταβλητές της;)» Εδώ χρησιµοpiοιώ το µοντέλο του Green et. al. (1996) και Stark & 
Thomas (1998) και στο piνεύµα του Ohlson (1995)2 εpiιδιώκω την αpiόδειξη της 
piιθανής σχέσης µέσα αpiό pooled OLS δεδοµένα. Τα ευρήµατα µου είναι στην 
piερίpiτωση αυτή συνεpiή µε τα ευρήµατα του 1ου κεφαλαίου. ∆ηλ. τα έξοδα για R&D 
δε φαίνεται να εpiηρεάζουν την χρηµατιστηριακή τιµή και οι εpiενδυτές δεν φαίνεται 
να piείθονται σχετικά µε την κεφαλαιακή αξία piου θα δηµιουργήσουν µελλοντικά τα 
έξοδα αυτά στην εταιρία. Στην δεύτερη ενότητα ασχολούµαι µε την piροσpiάθεια για 
εύρεση σχέσης ανάµεσα στην χρηµατιστηριακή τιµή και τα κεφαλαιοpiοιηµένα Άυλα 
piεριουσιακά στοιχεία. ∆ηλαδή piροσpiαθώ να δώσω αpiάντηση στο εξής ερώτηµα: 
«Αpiοτελούν τα Άυλα piεριουσιακά στοιχεία στις εταιρίες piου piαράγουν έρευνα 
(δηλ. καταγράφουν έξοδα για R&D), piροσδιοριστικό piαράγοντα της 
                                                 
2
 Ohlson J. (1995), “Earnings, book values & dividends in security valuation”, Contemporary 
Accounting Research, Vol.11, pp.661-687  
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Χρηµατιστηριακής Τιµής στην ελληνική piραγµατικότητα;» Και piάλι στο piνεύµα 
του Ohlson (1995) piροχωρώ στην εκτίµηση του υpiοδείγµατος piου έχω στήσει και 
καταλήγω στο συµpiέρασµα piως ούτε τα Άυλα piεριουσιακά στοιχεία φαίνεται να 
αpiοτελούν λογιστικό µέγεθος ικανό να εpiηρεάσει το ελληνικό εpiενδυτικό κοινό και 
να τους ωθήσει σε µια αpiόφαση για αγοροpiωλησία µιας µετοχής.   
Στο κεφάλαιο 6 εpiιχειρώ να αpiαντήσω σε ένα σοβαρό ερώτηµα αναζητώντας 
ενδείξεις για χειραγώγηση κερδών µέσα αpiό τα έξοδα για Έρευνα & Ανάpiτυξη 
(R&D). Σε αντίθεση µε την αναζήτηση ΕΜ µέσα αpiό τα δεδουλευµένα (accrual 
based EM) τα έξοδα για R&D µpiορούν να χειραγωγηθούν µόνο µέσα αpiό 
piραγµατικές δραστηριότητες, γεγονός piου κάνει τον εντοpiισµό της χειραγώγησής 
τους, κάτι δύσκολό, ταυτόχρονα όµως και εξαιρετικά piρωτοpiοριακό. Το ερώτηµα 
λοιpiόν piου µε αpiασχολεί στο κεφάλαιο αυτό είναι: «υpiάρχουν ενδείξεις ότι οι 
ελληνικές εpiιχειρήσεις χειραγωγούν τα αpiοτελέσµατά τους µέσω των εξόδων για 
R&D piροκειµένου να αpiοφύγουν να δείξουν µείωση ή αpiώλεια των κερδών τους, 
καθώς και εξοµάλυνση αυτών»; Για την εξαγωγή αpiοτελέσµατος ακολουθώντας την 
λογική των Perry, Grinaker (1994), χρησιµοpiοίησα ένα υpiόδειγµα abnormal 
λογιστικών µεγεθών. Αυτό το µοντέλο µε οδήγησε στο συµpiέρασµα piως υpiάρχουν 
ενδείξεις ότι οι ελληνικές εpiιχειρήσεις χρησιµοpiοιούν τα έξοδα για R&D για να 
χειραγωγήσουν τα αpiοτελέσµατά τους.  
Κλείνοντας τα εισαγωγικά αυτά σχόλια θεωρώ αpiαραίτητο να αναφέρω piως το 
piαρών piόνηµα αpiοτελεί κατά την άpiοψή µου µια αναλυτική και σε βάθος ερευνητική 
µατιά για τα Άυλα piεριουσιακά στοιχεία και τις εpiενδύσεις σε αυτά στην Ελλάδα 
µετά την καθιέρωση των IFRS το 2005. Πέρα αpiό την θεωρητική καταγραφή 
κάpiοιων στοιχείων σχετικά µε τα Άυλα, τα οpiοία αpiοτελούν αpiαραίτητη piροϋpiόθεση 
για την piληρέστερη κατανόηση, αλλά και την ενδελεχέστερη ανάλυση του έργου 
αυτού, η εµpiειρική αυτή µελέτη piροσpiαθεί να δει την ελληνική piραγµατικότητα. Σε 
αυτό το σύγγραµµα λοιpiόν piροσpiαθώ να ερευνήσω το piώς αντιµετωpiίζει το ελληνικό 
εpiενδυτικό κοινό τα Άυλα (κεφ. 5ο & 6ο), αλλά και piαράλληλα να εpiιχειρήσω να 
διαγνώσω το γιατί (κεφ. 1ο).     
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Α΄ Μέρος - Τα Άυλα, η piαρουσία & η σηµασία τους 
στην σύγχρονη οικονοµική piραγµατικότητα  
 
Εισαγωγή 
Το σύγγραµµα αυτό κινείται γύρω αpiό έναν κεντρικό άξονα. Αυτός είναι τα Άυλα 
στοιχεία. Αυτό το οpiοίο οφείλω να αναφέρω αpiό την piρώτη στιγµή είναι το ότι τα 
Άυλα αpiοτελούν µια ιδέα piερισσότερο piαρά οτιδήpiοτε άλλο. Άλλωστε τα άυλα είναι 
και εpiί της ουσίας ιδέες. Αυτό είναι το piεριεχόµενό τους.  Και µε αυτό τον ισχυρισµό 
δεν εpiιδιώκω να αναφερθώ στην υpiοκειµενικότητά τους µόνο, αλλά κυρίως στο ότι 
εξαιτίας αυτής τους της φύσης τα Άυλα ξεpiερνούν την στενή έννοια ενός 
piεριουσιακού στοιχείου ή ενός αpiλού ανθρώpiινου δηµιουργήµατος και ανάγονται 
στην σφαίρα µιας έννοιας, µιας ιδέας piου χρήζει µελέτης αφού για piρώτη φορά, κάτι 
µη αpiτό, αpiοτελεί piεριουσία. Σίγουρα έχουµε όλοι ακούσει το γνωστή λαϊκή ρήση: 
«Η µόνη αληθινή σου piεριουσία είναι η γνώση. Όλα τα υpiόλοιpiα µpiορεί να σου τα 
κλέψουν, αυτήν όµως piοτέ». Και αυτή είναι η αλήθεια. Τα Άυλα κάνουν αυτή την 
φράση τρόpiον τινά piραγµατικότητα. Για piρώτη φορά στην ανθρώpiινη ιστορία κάτι 
µη αpiτό, κάτι άυλο, όpiως για piαράδειγµα η γνώση αpiοτελεί ισοδύναµο χρήµατος 
είναι αντικείµενο αγοροpiωλησίας και αυτό γιατί είναι φορέας αξίας για όλες τις 
οικονοµικές οντότητες.  
Αυτό piου piρέpiει να γίνει κατανοητό αpiό την αρχή του συγγράµµατος αυτού είναι το 
ότι τα άυλα δεν είναι αpiλά ένα λογιστικό µέγεθος. Η τουλάχιστον δεν είναι µόνο ένα 
λογιστικό µέγεθος. Το piαρών piόνηµα εpiικεντρώνεται στην λογιστική των άυλων η 
οpiοία όµως piρέpiει να σηµειωθεί piως είναι µια ιδιαίτερα µονοδιάστατη αντιµετώpiισή 
τους. Αυτό το αναφέρω γιατί piρέpiει να σηµειωθεί piως τα Άυλα αpiοτελούν ένα 
τεράστιο κεφάλαιο στο σύνολο της Οικονοµικής Εpiιστήµης.  
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Κεφάλαιο 1ο - Τα Άυλα στην ελληνική και την piαγκόσµια 
οικονοµική piραγµατικότητα  
 
1.1. Τα Άυλα και η σηµασία τους για την οικονοµική Εpiιστήµη 
1.1.1. Μια σύντοµη αναδροµή στην Οικονοµική Ιστορία και σε υpiοδείγµατα 
Οικονοµικής Μεγέθυνσης 
Οι άνθρωpiοι ως οικονοµούντα άτοµα αpiό καταβολής οικονοµικής εpiιστήµης 
εpiιδίωξαν να αντιληφθούν τον τρόpiο piαραγωγής του piλούτου. Θέλησαν να 
διαpiιστώσουν piως µια οικονοµία µε δεδοµένους piόρους και piαραγωγικούς 
συντελεστές δηµιουργεί piλούτο ο οpiοίος αναpiαράγεται και µεγεθύνεται δεδοµένου 
«του οικονοµικού piροβλήµατος», µέσα αpiό την διαδικασία αυτή της piαραγωγής. 
Αυτό λοιpiόν το ερώτηµα της κοινωνικής αναpiαραγωγής, αpiοτελεί όpiως είpiαµε αpiό 
γενέσεως της οικονοµικής εpiιστήµης ως και αυτή την στιγµή την κορωνίδα των 
αναζητήσεων.  
Ακόµη και στην piροκαpiιταλιστική εpiοχή οι Μερκαντιλιστές (14ος – 15ος αι.)  piου 
piροηγήθηκαν του Adam Smith και αpiοτελούν τους piροpiάτορες της οικονοµικής 
εpiιστήµης αναζήτησαν την αιτία του piλούτου. Θεώρησαν ως γενεσιουργό αιτία του 
piλούτου το εµpiόριο. Η ανταλλαγή piροϊόντων piαντός είδους, η ενθάρρυνση των 
εξαγωγών και η δηµιουργία ενός piλεονασµατικού εµpiορικού ισοζυγίου αpiοτελούσαν 
piροϋpiοθέσεις εκ των ων ουκ άνευ για την δηµιουργία piλούτου
3
.  
Αpiό την άλλη οι Φυσιοκράτες (1750-1780) αντιµετώpiιζαν ως µοναδική piηγή 
piλούτου, την γαιοpiρόσοδο, η οpiοία αpiοτελούσε στην ουσία την διαφορά ανάµεσα 
στο piαραγόµενο piροϊόν και τις αpiαιτούµενες εισροές piου αpiαιτήθηκαν για την 
piαραγωγή του
4
. 
Αργότερα ο Adam Smith (1723 – 1790) µίλησε για την εpiίτευξη οικονοµικής 
µεγέθυνσης και αύξησης του piλούτου µέσα αpiό την διαίρεση (καταµερισµό) της 
                                                 
3
 Τσουλφίδης Ε. (2004), «Ιστορία Οικονοµικής Θεωρίας & Πολιτικής», Εκδόσεις Πανεpiιστηµίου 
Μακεδονίας, σσ. 42-47 
4
 Screpanti E., Zamagni S., µτφ. Σακκά Α. (1993), «Η Ιστορία της Οικονοµικής Σκέψης» Τόµος Α, 
Εκδόσεις Τυpiωθήτω, Edited by ∆άρδανος Γ., Αθήνα 2002, σσ. 75-79  
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εργασίας και κατά συνέpiεια την  αύξηση της piαραγωγικότητας της
5
. Ο Ricardo (1772 
– 1823) αpiό την άλλη θεωρεί  piως η τεχνολογική piρόοδος είναι µεταξύ άλλων η αιτία 
piου µpiορεί να οδηγήσει σε οικονοµική µεγέθυνση και αύξηση του piλούτου
6
. Σε αυτό 
το συµpiέρασµα κατέληξε piολλά χρόνια µετά και ο νοµpiελίστας Solow R.(1924-)  
ένας αpiό τους σηµαντικότερους εκpiροσώpiους του κλάδου των Οικονοµικών της 
Μεγέθυνσης. Το καλούµενο ως νεοκλασσικό υpiόδειγµα ή ως υpiόδειγµα Solow – 
Swan έδειξε ότι η οικονοµική µεγέθυνση, η αύξηση του piλούτου της οικονοµίας 
µpiορεί να είναι αpiοτέλεσµα της συσσώρευσης του κεφαλαίου και της εξωγενούς 
τεχνολογικής piροόδου η οpiοία αυξάνει την piαραγωγικότητα της εργασίας και το 
εισόδηµα. Συγκεκριµένα η εξίσωση piου έδωσε piεριγράφεται συνοpiτικά αpiό την 
piαρακάτω σχέση: 
 
Όpiου Κ το φυσικό κεφάλαιο, Η το ανθρώpiινο κεφάλαιο και AL η εργασία (L) µε 
εξωγενή µεταβλητή την τεχνολογική piρόοδο (Α). Με άλλα λόγια ο ρυθµός αύξησης 
του PCI (per capita income) piου δεν εξηγείται αpiό την συσσώρευση του κατά 
κεφαλήν κεφαλαίου piρέpiει να αpiοδοθεί στον εξωγενή ρυθµό αύξησης της 
τεχνολογίας. Ακριβώς λοιpiόν αυτή η τεχνολογική piρόοδος piου οδηγεί στην 
δηµιουργία piλούτου έγινε γνωστή ως «κατάλοιpiό Solow» (Solow’s Residual)7. 
1.1.2. Σύνδεση της Οικονοµικής Εpiιστήµης και των Άυλων – Η σηµασία των 
Άυλων για την Οικονοµία 
Αυτή η σύντοµη αναφορά κάpiοιων ιδιαίτερα γνωστών piροκαpiιταλιστικών και 
καpiιταλιστικών υpiοδειγµάτων µεγέθυνσης έγινε µε σκοpiό και γνώµονα την 
κατανόηση της σχέσης της οικονοµίας, της ανάpiτυξης της, και της συνακόλουθης 
βελτίωσης της ανθρώpiινης ευηµερίας µε τα Άυλα στοιχεία. Τα Άυλα 
αντικατοpiτρίζουν την ανθρώpiινη γνώση, το ανθρώpiινο κεφάλαιο, ή αλλιώς το  
                                                 
5
 Smith A. (1776), “The Wealth of Nations” Edited by Cannan E., New York, Random House (1937) 
pp. 720 -742 
6
 Ricardo D., (1817) “The Principles of Economic Theory & Taxation”, Edited by Ramsey J., 
Mcculloch & Mcculloch, pp. 385-387 
7
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κεφάλαιο της γνώσης piου αpiοτελεί στην ουσία τον κοινό piαρανοµαστή σε όλες τις 
piαραpiάνω piεριpiτώσεις οικονοµικής µεγέθυνσης.  
Πιο συγκεκριµένα, οι φυσιοκράτες όpiως piροανέφερα piίστευαν ότι ο piλούτος 
δηµιουργείται µόνο αpiό την γη. ∆ηλαδή βάζοντας Χ piοσότητα εισροών (σpiόρους, 
λίpiασµα, εργασία κτλ.) µpiορεί να piάρει κανείς Χ+Υ piοσότητα piροϊόντος (σιταριού). 
Αυτό οι φυσιοκράτες το ονόµαζαν «δώρο της φύσης». ∆ηλαδή αpiό την γη piαράχθηκε 
piλούτος piου piροηγουµένως δεν υpiήρχε. Χωρίς να piροσpiαθήσει κανείς να διαγνώσει 
την ορθότητα αυτής της άpiοψης, δεν µpiορεί piαρά να piαρατηρήσει piως piίσω αpiό 
αυτή κρύβεται µια µεγάλη αλήθεια. Η φύση δεν είναι αpiό µόνη της υpiεύθυνη για την 
piαραγωγή του piλούτου αυτού, αλλά και ο άνθρωpiος piου αpiό την εµφάνισή του στη 
Γή ανέpiτυξε κάpiοια γνώση, κάpiοια τεχνογνωσία, κάpiοια µέθοδο για την έγγεια 
εκµετάλλευση και την piαραγωγή piροϊόντων – piλούτου. ∆ηµιούργησε γνώση, δηλαδή 
µια Άυλη αξία piάνω στην piαραγωγή, την οpiοία piούλησε αρχικά στον φεουδάρχη και 
στην συνέχεια στον καpiιταλιστή, δίνοντας αξία στην γνώση του αυτή ίση µε το 
µέγεθος των δεξιοτήτων του. Αυτές ακριβώς τις δεξιότητες έχει στο κέντρο της 
θεωρίας του και ο Smith όταν µιλά για καταµερισµό της εργασίας ως φορέα 
ανάpiτυξης και piλούτου. Η ύpiαρξη γνώσης, η ανάpiτυξη µεθόδων piαραγωγής και 
εξειδίκευσης, αυτές οι Άυλες αξίες piου αpiοτελούν το σήµερα καλούµενο ως 
«Κεφάλαιο της Γνώσης» (Intellectual Capital), το Άυλο κεφάλαιο, και piου 
αpiοκτώνται και µέσα αpiό την διαίρεση της εργασίας είναι αυτές piου οδηγούν στον 
κατά Smith «Πλούτο των Εθνών».  
Αλλά και η piαρατήρηση των ιδεών και άλλων οικονοµολόγων µpiορούν να µας 
οδηγήσουν σε piαρόµοια συµpiεράσµατα. Βλέpiοντας τόσο τον Ricardo όσο και τον 
piολύ µεταγενέστερο του Solow να συγκλίνουν στην λογική της µεγέθυνσης, της 
δηµιουργίας piλούτου µέσω τεχνολογικής piροόδου δεν µpiορεί κανείς piαρά να 
κατανοήσει piως αυτοί συµpiέραναν, piως σε έναν κόσµο µε στενότητα οικονοµικών 
αγαθών και piεριορισµένων piαραγωγικών συντελεστών, η υpiέρβαση και η ολοένα και 
µεγαλύτερη αύξηση του piλούτου µpiορεί να piροέλθει µόνο µέσα αpiό την ανάpiτυξη 
της εpiιστήµης και την συνακόλουθη piρόοδο της τεχνολογίας. Η αλλιώς κάνοντας piιο 
οικείες αυτές τις έννοιες, η αύξηση του εισοδήµατος και η δηµιουργία piλούτου 
µpiορεί να εpiιτευχθεί µέσα αpiό την συσσώρευση γνώσης, την Έρευνα και την 
Ανάpiτυξη και την τεχνολογία.  
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Όµως η άpiοψη αυτή του Solow δεν είναι η µοναδική piου συνδέει την αύξηση του 
piλούτου µε τα Άυλα. Ο Solow στο υpiόδειγµά του, όpiως ανέφερα piαραpiάνω, 
piαρουσιάζει την τεχνολογική piρόοδο ως εξωγενή µεταβλητή της οικονοµικής 
µεγέθυνσης. Όµως αυτό piου συµpiεραίνει είναι ότι τον κύριο ρόλο (την ενδογενή 
µεταβλητή) στον καθορισµό του εισοδήµατος της οικονοµίας τον piαίζει το Κεφάλαιο 
και η συσσώρευση του. Και µιλάω τόσο για το φυσικό όσο και το ανθρώpiινο 
κεφάλαιο. Με τον όρο ανθρώpiινο κεφάλαιο εδώ ο Solow κάνει λόγο στην ουσία για 
ένα άυλο. ∆ηλ. την συσσώρευση γνώσης, εξειδίκευσης, ιδεών κτλ.  
Στο σηµείο αυτό piρέpiει να εξηγήσω γιατί εpiιµένω τόσο στην άpiοψη αυτή του Solow. 
Είναι ο piρώτος piου εpiί της ουσίας συνδέει τον piλούτο και τα άυλα εµpiράκτως. Αυτό 
piου λέει είναι ότι η αpiόδοση του φυσικού κεφαλαίου (pi.χ. εpiενδύσεις) είναι 
piροφανής, όµως λόγω της υpiοκειµενικότητάς του, το ανθρώpiινο (άυλο) κεφάλαιο δεν 
έχει µια τόσο piροφανή µελλοντική αpiόδοση. Για αυτό τον λόγο συνδέουµε το 
ανθρώpiινο κεφάλαιο µε την µελλοντική αpiόδοση - αµοιβή piου αναµένεται αpiό αυτό 
στο µέλλον και βάσει αυτής αpiοτιµάται η αξία του. Η αλλιώς για να γίνει ακόµη piιο 
κατανοητό η αξία του άυλου «ανθρώpiινο κεφάλαιο» αpiοτελεί την εpiιpiλέον αµοιβή 
piου κερδίζει ο εργαζόµενος αpiό την συσσώρευσή του στην διάρκεια της ζωής του. 
Αυτό λοιpiόν το κεφάλαιο (δηλ. το ανθρώpiινο) γίνεται η κινητήρια δύναµη piίσω αpiό 
την ατοµική συσσώρευση κεφαλαίου σε µια οικονοµία.        
Όλες οι piαραpiάνω διαpiιστώσεις δείχνουν και κάτι ακόµη. Ανέφερα piως ουσιαστικά 
piίσω αpiό τις αpiόψεις για οικονοµική µεγέθυνση της piραγµατικής οικονοµίας, όλων 
αυτών των οικονοµολόγων κρύβεται στην ουσία η γνώση. Μια γνώση µετουσιωµένη 
σε αξία, ενσωµατωµένη στην piαραγωγή µέσω της εργασίας και όχι µόνο. Τα Άυλα 
λοιpiόν στην ουσία, σαν έννοια, συµpiίpiτουν µε την γνώση σε κάθε piιθανή έκφανση 
και µορφή της, αφού δεν είναι τίpiοτα άλλο piαρά η αpiοτίµηση της ανθρώpiινη γνώσης 
και εµpiειρίας. Αυτό piου δεν ανέφερα είναι η ακριβής αιτιολόγηση της άpiοψης piου 
εξέφρασα piαραpiάνω σχετικά µε την τεράστια σηµασία των Άυλων για το σύνολο της 
ανθρώpiινης κοινωνίας. Αpiοδίδοντας αξία στην γνώση, της εpiιτρέpiεις να αναpiτυχθεί 
και να αυξηθεί, να αναpiαραχθεί ως ένα piροϊόν. Αυτή όµως η αναpiαραγωγή διαφέρει. 
∆εν µpiορεί κανείς να piει ότι piροσοµοιάζει µε αυτή των υpiολοίpiων αγαθών αφού η 
γνώση και η Άυλη αξία της δεν είναι δέσµια του οικονοµικού piροβλήµατος, δηλ. της 
στενότητας των οικονοµικών piόρων. Η γνώση είναι µη piεpiερασµένη και κατά 
συνέpiεια το Άυλο κεφάλαιο  µpiορεί να αναpiαράγεται στο διηνεκές, δηµιουργώντας 
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αξία και piλούτο.  Αυτό γίνεται εξαιτίας της ίδιας της φύσης της γνώσης, της ίδιας της 
φύσης των Άυλων. Η piαραγωγή τους δηµιουργεί θετικές εξωτερικότητες
8
, και τους 
εpiιτρέpiει να διαχυθούν στην οικονοµία και να αpiοτελέσουν piρώτη ύλη για την 
piαραγωγή νέας γνώσης, νέας Άυλης αξίας piου θα οδηγήσει σε αύξηση των 
piαραγωγικών δυνατοτήτων της οικονοµίας piέρα αpiό τα εφικτά όρια µε συνέpiεια την 
δηµιουργία νέου piλούτου για το σύνολο της οικονοµίας.  
Κλείνοντας αυτή την ενότητα piρέpiει να τονιστεί κάτι piου ανέφερα και στην αρχή 
της. Τα άυλα piεριουσιακά στοιχεία είναι ένας όρος piου είναι κυρίως 
piροσανατολισµένος στη λογιστική και την χρηµατοοικονοµική. Στην ουσία αpiοτελεί 
µια λίγο piιο µονοδιάστατη αντιµετώpiιση µιας piολύ ευρύτερης έννοιας piου είναι το 
κεφάλαιο της γνώσης. Παρόλα αυτά συχνά εµφανίζεται για να piεριγράψει το σύνολο 
του κεφαλαίου της γνώσης όpiως κάνει ο Lev (2001)9. Στο piνεύµα του Lev λοιpiόν και 
θεωρώντας ότι τα Άυλα ενσωµατώνουν όλα τα στοιχεία του κεφαλαίου της γνώσης, 
µαζί µε κάpiοια άλλα piου αpiορρέουν αpiό την λογιστική τους αντιµετώpiιση θα 
µελετήσω σε αυτή την  εργασία τα piεριουσιακά αυτά στοιχεία έχοντας piάντα στην 
σκέψη µου την ευρύτερη έννοιά τους και την τεράστια σηµασία τους για το σύνολο 
της οικονοµίας.    
1.2. Τα Άυλα στοιχεία και η σύγχρονη οικονοµική piραγµατικότητα 
στην Ελλάδα και τον κόσµο  
1.2.1. Τα Άυλα στις ανεpiτυγµένες οικονοµίες 
Τα τελευταία χρόνια υpiάρχει µια δραµατική αλλαγή του piαγκόσµιου οικονοµικού 
σκηνικού µε µια κατακόρυφη αύξηση του ανταγωνισµού των εpiιχειρήσεων µέσα στα 
piλαίσια της ελεύθερης piαγκοσµιοpiοιηµένης αγοράς. Ένας αγώνας κυριαρχίας για 
κάpiοιους, ένας αγώνας εpiιβίωσης για κάpiοιους άλλους. Ένας κυκεώνας 
συγχωνεύσεων, εξαγορών και συµµαχιών µε σκοpiό την εpiιβολή στην ευµετάβλητη, 
ταχύτατα αναpiτυσσόµενη (τουλάχιστον µέχρι piρότινος) piαγκόσµια αγορά. Ο 20ος 
αιώνας υpiήρξε ο αιώνας piου οδήγησε την µετάβαση αpiό την εµpiράγµατη οικονοµία 
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σε µια οικονοµία βασισµένη στις ιδέες, στην γνώση. Έφερε την αλλαγή 
εpiικεντρώνοντας το ενδιαφέρον αpiό τους φυσικούς piόρους, στην σκέψη, την έρευνα, 
την ανάpiτυξη, τον σχεδιασµό.  
Όpiως εύστοχα έχει σχολιασθεί κατά καιρούς αpiό τον διεθνή οικονοµικό τύpiο «το 
ΑΕΠ τείνει να ζυγίζει όλο και λιγότερο κάθε χρόνο στις αναpiτυγµένες οικονοµίες». 
Αυτό µpiορεί να το αpiοδώσει κανείς piρώτον, στην µετατροpiή της οικονοµίας των 
αναpiτυγµένων χωρών σε µια οικονοµία «piαραγωγής» υpiηρεσιών. Η piαγκόσµια 
οικονοµία µετά των Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο µεταβλήθηκε. Η δηµιουργία των 
piολυεθνικών εταιριών και η ανάpiτυξή τους ώθησε τις εταιρίες εντάσεως εργασίας σε 
αpiοµάκρυνση αpiό τις ανεpiτυγµένες χώρες piρος αναζήτηση µειωµένου κόστους 
piαραγωγής στης αναpiτυσσόµενες χώρες. Αυτό άφησε το piεριθώριο στις 
piαραδοσιακές βιοµηχανικές χώρες, να µετατραpiούν σε οικονοµίες µε έµφαση στον 
τριτογενή τοµέα, και την ανάpiτυξη της γνώσης η οpiοία ως εφαρµοσµένη έρευνα 
piλέον µετέφερε τα αpiοτελέσµατά της, και την εξ’ αυτής δηµιουργούµενη 
τεχνογνωσία στις αναpiτυσσόµενες χώρες για να δηµιουργήσει, να αυξήσει ή να 
βελτιώσει την piαραγωγή.  
∆εύτερον, αυτή η κατακόρυφη αύξηση των Άυλων οφείλεται και στην µεγάλη 
τεχνολογική έκρηξη των τελευταίων 3 δεκαετιών και την τεράστια ανάpiτυξη 
εταιριών piου σχετίστηκαν τόσο αυτές όσο και τα piροϊόντα τους µε την υψηλή 
τεχνολογία. Ας µη ξεχνά κανείς άλλωστε piως τα τελευταία 30 χρόνια ζούµε στην 
εpiοχή της piληροφορικής αλλά και την εpiοχή των venture capitals. Το ένα σε 
συνδυασµό µε το άλλο οδήγησε σε τεχνολογικά άλµατα αφού έκανε την τεχνολογία 
piιο piροσιτή στον µέσο άνθρωpiο, µε συνέpiεια την αύξηση της συνολικής ζήτησης, 
την εpiακόλουθη µείωση του κόστους για piροϊόντα υψηλής τεχνολογίας και την 
αύξηση των κερδών των εταιριών αυτών, µε τελικό αpiοτέλεσµα την piροσέλκυση 
ακόµη µεγαλύτερο εpiενδύσεων και ακόµη µεγαλύτερης τεχνολογικής piροόδου. Το 
αpiοτέλεσµα ήταν εταιρίες µε συνολική αξία piολύ µεγαλύτερη αpiό τo άθροισµα των 
piαγίων και χρηµατοοικονοµικών µέσων της (βλ. Microsoft, HP, Cisco, Apple).  
Οι piαραpiάνω piαρατηρήσεις γίνονται piιο κατανοητές µέσα αpiό τον piαρακάτω piίνακα 
(Πίνακας 1.1) ο οpiοίος αpiεικονίζει το piοσό των εpiενδύσεων σε R&D  ως piοσοστό 
του ΑΕΠ. Η αλήθεια είναι ότι ο µεγάλος ρυθµός αύξησης των δαpiανών για R&D 
ειδικά στις ΗΠΑ έχει κοpiάσει λίγο την τελευταία piενταετία σε σχέση µε τις αρχές του 
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21ου αι. όpiου οι δαpiάνες αυτές είχαν piραγµατικά εκτοξευτεί (Nakamura 2000).10 
Αυτό όµως δεν σηµαίνει ιδιαίτερες µεταβολές. Η αξία αυτών των δαpiανών και η 
ανάγκη για αυτές piαραµένει εξαιρετικά µεγάλη. Συγκεκριµένα τα στοιχεία για τον 
εpiιχειρηµατικό τοµέα δίνονται piαρακάτω.  
Έρευνα & Ανάpiτυξη ως % του ΑΕΠ 
Έτη H.Π.Α. (US) Ιαpiωνία Ε.Ε. (27 χώρες) 
1997 1,87 2,07 1,13 
1998 1,93 2,14 1,13 
1999 1,97 2,14 1,19 
2000 2,04 2,16 1,2 
2001 1,99 2,3 1,21 
2002 1,85 2,36 1,2 
2003 1,86 2,4 1,19 
2004 1,78 2,38 1,16 
2005 1,82 2,54 1,15 
2006 1,83 2,542 1,18 
2007 1,83 2,55 1,17 
 Πίνακας 1.1 - Έρευνα & Ανάpiτυξη του εpiιχειρηµατικού τοµέα ως % του 
ΑΕΠ11 
Όpiως µpiορεί να διαpiιστώσει κανείς τόσο αpiό τον Πίνακα 1.1 αλλά και piιο γλαφυρά 
αpiό το ∆ιάγραµµα 1.1, µε εξαίρεση τις ΗΠΑ, οpiού µετά την µεγάλη άνθηση του 
NASDAQ ακολούθησε µια µικρή piτώση στις εpiενδύσεις για R&D, ένας µεγάλος 
αριθµός ανεpiτυγµένων χωρών εξακολουθεί να διατηρεί µια αυξητική τάση στις 
δαpiάνες αυτές µε την piρωτοκαθεδρία να έχει η Ιαpiωνία. Ένα εξαιρετικά υψηλό 
                                                 
10
 Nakamura, L., (1999), “Intangibles: What Put the New In the New Economy?”. Business Review 
(Federal Reserve Bank of Philadelphia), Jul/Aug99  
11
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εpiίpiεδο δαpiανών φαίνεται να εµφανίζει και η Ευρώpiη ως µέσος όρος των 27 χωρών 
piου την αpiαρτίζουν.   
 
 ∆ιάγραµµα 1.1 – εpiενδύσεις σε R&D του εpiιχειρηµατικού τοµέα ως % 
του ΑΕΠ (ΗΠΑ, Ιαpiωνία, Ε.Ε(27χώρες))12 
Αpiό τα piαραpiάνω ευρήµατα µpiορεί κανείς να διαpiιστώσει piως µετά την χρυσή 
δεκαετία του 90 µε την τεράστια τεχνολογική piρόοδο, η κρίση των dot.com και εν 
γένει των εταιριών υψηλής τεχνολογίας φαίνεται piως οδήγησε όpiως piροανέφερα σε 
µια σταθεροpiοίηση αυτών των δαpiανών. Παρόλα αυτά το εξαιρετικά υψηλό εpiίpiεδο 
τους, αντανακλά την τεράστια σηµασία piου φαίνεται να έχουν τα άυλα και piιο 
συγκεκριµένα η γνώση piου αpiοκοµίζεται µέσα αpiό την Έρευνα και την Ανάpiτυξη. 
Είναι αξιοσηµείωτο για µια µικρή σχετικά χώρα όpiως pi.χ. η Ιαpiωνία να δαpiανά το 
2,55% του ΑΕΠ της µόνο για την piαραγωγή γνώσης. Προφανώς όµως τα οφέλη αpiό 
αυτό είναι σίγουρα piολλαpiλάσια. Η ανάλυση µου αυτή αpiοδεικνύει έµpiρακτα το 
γεγονός ότι οι ανεpiτυγµένες χώρες έχουν αντιληφθεί την σηµασία της piαραγωγής 
γνώσης, έχουν καταλάβει την αξία piου το Άυλο κεφάλαιο µpiορεί να piροσδώσει στην 
οικονοµία και τις εpiιχειρήσεις ειδικότερα.  
                                                 
12
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1.2.2. Τα Άυλα στην Ελλάδα σε σύγκριση µε τις ανεpiτυγµένες οικονοµίες 
Η σηµασία piου οι piερισσότερες ανεpiτυγµένες οικονοµίες φαίνεται να δίνουν στα 
Άυλα, το κεφάλαιο της γνώσης και στην piροσpiάθεια για ανάpiτυξη µέσα αpiό την 
δηµιουργία και αναpiαραγωγή της γνώσης δεν φαίνεται να αγγίζει ιδιαίτερα την 
Ελλάδα. Η οικονοµική ανάpiτυξη της Ελλάδας δεν φαίνεται να συνδέεται piαρά 
ελάχιστα µε τη λεγόµενη καινοτοµία, µε άλλα λόγια την έρευνα και ανάpiτυξη νέων 
piροϊόντων και τεχνολογιών, όpiοιο piεδίο εφαρµογής και αν έχει αυτή. Αυτό είναι 
piροφανές αpiό τον εpiόµενο piίνακα. (∆ιάγραµµα 1.2) 
 
 
 
 
∆ιάγραµµα 1.2 – Σύγκριση του ελληνικού ΑΕΠ και του ρυθµού 
µεταβολής των εpiενδύσεων του εpiιχειρηµατικού τοµέα για R&D (piηγή 
Eurostat)   
Παρά την αύξηση του ΑΕΠ piου piαρατηρήθηκε τις τελευταίες δύο δεκαετίες είναι 
piροφανές piως αpiό το 2000 και µετά όλο και µικρότερο piοσό του αυξανόµενου ΑΕΠ 
δαpiανάται για Έρευνα και Ανάpiτυξη για την δηµιουργία γνώσης αpiό τον 
εpiιχειρηµατικό τοµέα piράγµα piου φαίνεται να εpiιβεβαιώνει την piαραpiάνω υpiόθεση. 
Μpiορεί η ανάpiτυξη, η ανταγωνιστικότητα και η τεχνολογική εξέλιξη να είναι φυσικά 
αλληλένδετες έννοιες, όµως ο σχετικά ισχυρός ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ piου όpiως 
φαίνεται εµφάνιζε η χώρα τα τελευταία χρόνια εpi’ ουδενί δεν θα piρέpiει να συνδέεται 
µε µια συνολική piρόοδο της χώρας piου βασίστηκε στην Έρευνα και την Ανάpiτυξη.  
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Εκτός των piαραpiάνω, κοιτώντας το ∆ιάγραµµα 1.2 µpiορεί κανείς να διαpiιστώσει και 
το piόσο εξαιρετικά χαµηλά βρίσκεται η χώρα µας στις δαpiάνες για R&D. Αυτό 
γίνεται ακόµη piιο φανερό στο ∆ιάγραµµα 1.3 (τα στοιχεία του piαρατίθενται στον 
Πίνακα 1.2) το οpiοίο εµφανίζει την σύγκριση της Ελλάδας τόσο µε τις piρωτοpiόρες 
οικονοµίες, όσο και µε τον  Ευρωpiαϊκό µέσο όρο. 
Έτη 
H.Π.Α. 
(US) 
Ιαpiωνία 
Ε.Ε. (27 
χώρες) 
Γερµανία Ελλάδα 
1997 1,87 2,07 1,13 1,51 0,12 
1998 1,93 2,14 1,13 1,54 0,15 
1999 1,97 2,14 1,19 1,67 0,17 
2000 2,04 2,16 1,2 1,73 0,15 
2001 1,99 2,3 1,21 1,72 0,19 
2002 1,85 2,36 1,2 1,72 0,18 
2003 1,86 2,4 1,19 1,76 0,18 
2004 1,78 2,38 1,16 1,74 0,17 
2005 1,82 2,54 1,15 1,72 0,18 
2006 1,83 2,5428 1,18 1,77 0,17 
2007 1,83 2,55 1,17 1,77 0,15 
Πίνακας 1.2 – Σύγκριση των δαpiανών του εpiιχειρηµατικού τοµέα για 
εpiενδύσεις σε R&D της Ελλάδας µε piρωτοpiόρες οικονοµίες και τον 
Ευρωpiαϊκό Μ.Ο. (piηγή: Eurostat) 
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∆ιάγραµµα 1.3 – Σύγκριση των δαpiανών του εpiιχειρηµατικού τοµέα για 
εpiενδύσεις σε R&D της Ελλάδας µε piρωτοpiόρες οικονοµίες και τον 
Ευρωpiαϊκό Μ.Ο. (piηγή: Eurostat) 
Παρατηρώντας τόσο τον piαραpiάνω piίνακα όσο και το διάγραµµα τα συµpiεράσµατα 
στα οpiοία καταλήγουµε είναι αpiοκαρδιωτικά για την ελληνική εpiιχειρηµατική 
piραγµατικότητα. Παρατηρούµε piως οι δαpiάνες των ελληνικών εpiιχειρήσεων για 
έρευνα και ανάpiτυξη είναι piολύ κάτω αpiό το 0,5% (γύρω στο 0,12%) του ΑΕΠ της 
χώρας. Συγκρίνοντας την δε µε τις άλλες χώρες του διαγράµµατος, piαρατηρείται το 
piόσο η Ελλάδα αpiέχει αpiό τον Μ.Ο. των 27 χωρών της Ευρωpiαϊκής ένωσης piου 
κινείται γύρω στο 1,2%. Φυσικά η αpiόσταση αpiό την piρωτοpiόρα Γερµανία  
(µε Μ.Ο. γύρω στο 1,8%) είναι έτη φωτός, piολύ piερισσότερο δε µε χώρες όpiως οι 
ΗΠΑ ή η Ιαpiωνία piου κινούνται σε Μ.Ο. των 1,8% και 2,3% του ΑΕΠ τους 
αντίστοιχα. Φαίνεται λοιpiόν ότι οι εpiιχειρήσεις στην Ελλάδα δεν συµµερίζονται 
ιδιαίτερα την ανάγκη των υpiολοίpiων χωρών για ανάpiτυξη µέσω της έρευνας.  Και 
αυτό piαρά το γεγονός ότι τα κράτη-µέλη της Ε.Ε, συµpiεριλαµβανοµένης της 
Ελλάδας, είχαν δεσµευτεί στην εαρινή Σύνοδο κορυφής του 2006 να εpiιτύχουν τον 
κοινοτικό στόχο για εpiενδύσεις 3% του ΑΕΠ σε Έρευνα και Ανάpiτυξη, το 2010.  
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Το piλέον ανησυχητικό φαινόµενο για την έρευνα στην Ελλάδα είναι piως οι ελληνικές 
εpiιχειρήσεις δραστηριοpiοιούνται στην piλειοψηφία τους σε piαραδοσιακούς κλάδους 
της βιοµηχανίας, η ανάpiτυξη των οpiοίων δεν ήταν piοτέ στενά συνδεδεµένη µε την 
έρευνα και την γνώση.  Οι Έλληνες εpiιχειρηµατίες φαίνεται piως αρνούνται 
piεισµατικά να κατανοήσουν τα τεράστια οφέλη piου µακροχρόνια θα piροέκυpiταν 
στην piαραγωγή τους αpiό την συσσώρευση γνώσης, µέσα αpiό την Έρευνα και την 
Ανάpiτυξη καθώς και την αύξηση της αξίας των εpiιχειρήσεών τους µέσα αpiό την 
piαραγωγή Άυλων piεριουσιακών στοιχείων.  
∆εν θα µpiορούσα να piαραλείψω αpiό την ανάλυσή µου και την piαρουσίαση ενός αpiό 
τα piιο σηµαντικά Άυλα, των δικαιωµάτων ευρεσιτεχνίας, των καλούµενων και 
piατεντών για να υpiοστηρίξω τα piροηγούµενα ευρήµατα µου. Στον Πίνακα 1.3 
εµφανίζεται ο αριθµός των piατεντών της Ελλάδας συγκριτικά µε τις χώρες piου 
χρησιµοpiοιήθηκαν και στον Πίνακα 1.2.  
Έτη ΗΠΑ Ιαpiωνία Γερµανία Ελλάδα 
1995 21.775,91 12.566,63 13.082,55 27,95 
1996 22.774,38 14.266,96 15.597,15 36,98 
1997 25.818,80 15.253,85 17.506,41 50,35 
1998 28.453,72 16.199,90 19.714,42 61,94 
1999 30.238,52 18.623,57 20.983,78 51,63 
2000 30.824,49 21.542,24 22.078,54 54,17 
2001 29.898,83 19.722,79 21.757,20 70,77 
2002 30.776,35 19.955,89 21.462,15 73,95 
2003 31.262,23 21.026,95 21.690,48 86,51 
2004 33.267,35 22.056,74 22.710,54 66,90 
2005 31.246,39 19.981,73 22.371,46 105,37 
2006 31.403,07 19.990,34 22.674,56 115,84 
   Πίνακας 1.3 – Σύγκριση των  αιτήσεων για piατέντες της Ελλάδας και 
ανεpiτυγµένων οικονοµιών (piηγή: Eurostat) 
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Πιο γλαφυρά εµφανίζεται η θέση της Ελλάδας στο ∆ιάγραµµα 1.4 & 1.5.  
  
 
 
 
 
 
 
∆ιάγραµµα 1.4 – Αιτήσεις για piατέντες αpiό την Ελλάδα (piηγή: Eurostat) 
Στο διάγραµµα αυτό είναι εµφανές piως οι αιτήσεις για piατέντες στην Ελλάδα 
βαίνουν αυξηµένες. Αυτό αpiοτελεί ένα θετικό γεγονός, ωστόσο βλέpiοντας τον piάρα 
piολύ µικρό αριθµό τους και συγκρινόµενο µε τις άλλες χώρες βλέpiουµε την 
υστέρηση της Ελλάδας στον τοµέα της piαραγωγής γνώσης αλλά και αξίας µέσω 
δηµιουργίας Άυλης αξίας. (∆ιάγραµµα 1.5).  
 
∆ιάγραµµα 1.5 – Σύγκριση αιτήσεων για αpiόδοση piατέντας σε Ελλάδα 
και ανεpiτυγµένες οικονοµίες (piηγή: Eurostat) 
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Τα piράγµατα εµφανίζονται εξαιρετικά αpiαισιόδοξα και στην piερίpiτωση των 
εξαγωγών piροϊόντων υψηλής τεχνολογίας piου συνήθως αpiοτελεί βαρόµετρο και 
καθοριστική ένδειξη για την δυνατότητα του εpiιχειρηµατικού τοµέα να piαράγει 
piρωτοpiόρα piροϊόντα µέσα αpiό εpiενδύσεις Έρευνας & Ανάpiτυξης. (Πίνακας 1.4 , 
∆ιάγραµµα 1.6) 
Έτη ΗΠΑ Ιαpiωνία Ε.Ε. 
(27 
χώρες) 
Γερµανία Ελλάδα 
1999 30,075 25,129 20,41 14,19 5,47 
2000 29,95 26,997 21,39 16,08 7,46 
2001 28,709 24,728 21,23 15,8 6,19 
2002 27,989 23,092 18,89 15,15 6,56 
2003 27,00 22,754 18,57 14,76 7,52 
2004 26,822 22,373 18,49 15,36 7,12 
2005 26,149 21,145 18,74 14,79 5,95 
2006 26,126 20,04 16,65 14,06 5,71 
Πίνακας 1.4 – Σύγκριση των εξαγωγών piροϊόντων υψηλής τεχνολογίας 
της Ελλάδας και αναpiτυγµένων οικονοµιών (ως % των συνολικών εξαγωγών) 
(piηγή: Eurostat)   
 
∆ιάγραµµα 1.6 – Σύγκριση των εξαγωγών piροϊόντων υψηλής τεχνολογίας 
της Ελλάδας και αναpiτυγµένων οικονοµιών (ως % των συνολικών εξαγωγών) 
(piηγή: Eurostat)   
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Και εδώ η Ελλάδα εµφανίζεται ουραγός µε έναν ΜΟ γύρω στο 6.5% όταν ο ΜΟ της 
Ε.Ε των 27 κινείται γύρω στο 19% εpiί του συνόλου των εξαγωγών και φυσικά piολύ 
χαµηλότερος αpiό αυτόν των ΗΠΑ piου κινείται (αν και βαίνει µειούµενος τα 
τελευταία χρόνια) το 27%.  
Κατόpiιν αυτών µpiορούµε να καταλήξουµε µε ασφάλεια στο εξής συµpiέρασµα. Τα 
αpiοτελέσµατα είναι piαγίως piενιχρά, για την ελληνική εpiιχειρηµατική 
piραγµατικότητα η οpiοία δεν εpiενδύει σε R&D και δεν φαίνεται να ενδιαφέρεται να 
δηµιουργήσει Άυλη αξία η οpiοία θα οδηγήσει σε ανάpiτυξη της εpiιχείρησης 
µακροχρόνια και αύξηση της συνολικής της αξίας. Ακόµη και η piώληση νέων 
«καινοτόµων» piροϊόντων αpiό τις ελληνικές εταιρίες, είναι piροφανές ότι αpiοτελεί την 
piλέον στοιχειώδη µορφή «καινοτοµίας διά της υιοθέτησης» piροϊόντων piου 
ανέpiτυξαν άλλοι, αλλού...  
Μοναδική εξαίρεση στην όλη κατάσταση αpiοτελούν οι εpiενδύσεις για Έρευνα και 
Ανάpiτυξη στην Γ’Βάθµια εκpiαίδευση αpiό το ελληνικό κράτος. (Πίνακας 1.5). 
Έτη Ε.Ε. (27 
χώρες) 
ΗΠΑ Ιαpiωνία Γερµανία Ελλάδα 
1997 0,37 0,3 0,41 0,4 0,23 
1998 0,37 0,3 0,45 0,4 0,26 
1999 0,37 0,3 0,45 0,39 0,3 
2000 0,38 0,31 0,44 0,4 0,3 
2001 0,4 0,33 0,45 0,4 0,26 
2002 0,41 0,36 0,44 0,42 0,26 
2003 0,41 0,37 0,44 0,43 0,27 
2004 0,4 0,37 0,43 0,41 0,26 
2005 0,4 0,37 0,45 0,41 0,28 
2006 0,4 0,37 0,45 0,41 0,27 
2007 0,41 1,83 2,55 0,41 0,29 
Πίνακας 1.5 – Εpiενδύσεις για R&D στην Γ΄Βάθµια εκpiαίδευση στην 
Ελλάδα και σε αναpiτυγµένες οικονοµίες ως % του ΑΕΠ(piηγή: Eurostat) 
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Οι εpiενδύσεις αυτές αpiό το ελληνικό κράτος είναι σχετικά κοντά στις αντίστοιχες 
εpiενδύσεις άλλων ανεpiτυγµένων οικονοµιών καθώς και στο Μ.Ο. των 27 χωρών της 
ΕΕ. Το σpiουδαιότερο όµως είναι ότι όpiως φαίνεται και στο ∆ιάγραµµα 1.7 οι 
δαpiάνες αυτές είναι υψηλότερες ακόµη και αpiό τις δαpiάνες του συνόλου του 
εpiιχειρηµατικού τοµέα για Έρευνα και Ανάpiτυξη.  
 
  ∆ιάγραµµα 1.7 – Σύγκριση ύψους εpiενδύσεων σε R&D στην Γ΄Βάθµια 
εκpiαίδευση και στον εpiιχειρηµατικό τοµέα στην Ελλάδα ως % του ΑΕΠ 
(piηγή: Eurostat) 
Φαίνεται piως το ελληνικό κράτος κάνει µια piροσpiάθεια να εpiιτύχει την piαγίωση 
στην συνείδηση του Έλληνα αpiό τα φοιτητικά του χρόνια, piως η έρευνα µpiορεί να 
οδηγήσει σε ανάpiτυξη και βελτίωση της θέσης τόσο της κάθε εpiιχείρησης, του 
εργαζοµένου αλλά και της οικονοµίας γενικότερα µέσα αpiό την αναpiαραγωγή της 
γνώσης και όχι µέσα αpiό την στείρα υιοθέτηση της. 
1.2.3. Οι αιτίες piου οδήγησαν στην σηµερινή αντιµετώpiιση των άυλων και των 
εpiενδύσεων για Έρευνα & Ανάpiτυξη αpiό τις ελληνικές εpiιχειρήσεις   
Στην piροσpiάθεια να αναζητηθούν οι αιτίες για αυτή την αρνητική στάση των 
ελληνικών εpiιχειρήσεων αpiέναντι στο Άυλο κεφάλαιο µpiορεί κανείς µόνο να εικάσει 
βασιζόµενος σε στοιχεία ιστορικά. Αυτά τα στοιχεία δεν είναι ανεξάρτητα, αλλά 
έχουν να κάνουν µε την γενικότερη οικονοµική piορεία της Ελλάδας και piιο 
συγκεκριµένα της ελληνικής εpiιχειρηµατικότητας µέσα στην piάροδο των ετών.  
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Έχω την εντύpiωση piως η αpiουσία έρευνας και ανάpiτυξης στην Ελλάδα βασίζεται σε 
δύο αιτίες, εκ των οpiοίων η µια piροέρχεται αpiό την άλλη. Η piρώτη αιτία αν και 
σχετικά κοντόφθαλµη δίνει µια εξήγηση σε αυτή την κατάσταση. Αυτή η αιτία λοιpiόν 
είναι η χρηµατοδότηση. Αν κάτι γέννησε το αµερικανικό θαύµα της δεκαετίας του 
’90 αυτό ήταν τα λεγόµενα κερδοσκοpiικά κεφάλαια ή Venture capitals piου, ακριβώς, 
χρηµατοδότησαν αφειδώς τη δηµιουργία νέων piροϊόντων και τεχνολογιών 
στοιχηµατίζοντας στη µεταγενέστερη εµpiορική (και κυρίως χρηµατιστηριακή) 
εpiιτυχία τους. Στην Ευρώpiη, τα κεφάλαια αυτά υpiολείpiονται κατά piολύ των 
αντιστοίχων αµερικανικών, στην δε Ελλάδα, υpiολείpiονται κατά piολύ των  
Ευρωpiαϊκών, ευρισκόµενες στο 32% του κοινοτικού µέσου όρου13. 
Η δεύτερη αιτία αpiοτελεί έναν piαράγοντα σαφώς piιο γενικό και ευρύτερα όχι µόνο 
οικονοµικό αλλά και κοινωνικό. Η δεύτερη αιτία piου δεν εpiιτρέpiει την αύξηση του 
Άυλου κεφαλαίου στην Ελλάδα µέσω της piροώθησης της Έρευνας και της 
Ανάpiτυξης είναι, η ίδια η ταυτότητα της ελληνικής αστικής τάξης και η 
διαµορφωµένη εpiιχειρηµατική συνείδηση της.   
Πιο συγκεκριµένα µpiορούµε να piούµε τα εξής. Σε όλο το δυτικό κόσµο ήδη αpiό τον 
19ο αι. η ανάpiτυξη της αστικής τάξης, µέσα αpiό την βιοµηχανική εpiανάσταση έκανε  
φανερό το ασυµβίβαστο ανάµεσα στις καpiιταλιστικές σχέσεις piαραγωγής και την 
ισχυρή κρατική εξουσία η οpiοία µpiορούσε να εpiηρεάζει την οµαλή λειτουργία της 
οικονοµίας. Φυσικά, η κρατική εξουσία σε αυτές τις χώρες αναpiτύχθηκε, αλλά µέσα 
σε αυστηρά καθορισµένα όρια και µε µοναδικό στόχο την διαµόρφωση ρυθµιστικού 
piλαισίου για την ορθή λειτουργία της αγοράς µέσα στην οpiοία θα piαρήγαγε η αστική 
τάξη. Στην Ελλάδα οι καpiιταλιστικές σχέσεις piαραγωγής ήταν αpiοτέλεσµα της 
λειτουργίας του κράτους. Η αστική τάξη, piου ήταν υpiεύθυνη για την βιοµηχανική 
εpiανάσταση και piου θα δηµιουργούσε τις κατάλληλες piροϋpiοθέσεις στην Ελλάδα για 
ανάpiτυξη της εpiιχειρηµατικότητας και της βιοµηχανικής piαραγωγής, δεν 
αναpiτύχθηκε. Η αστική τάξη έpiρεpiε να δηµιουργηθεί αpiό το κράτος. Και piράγµατι 
το ελληνικό κράτος µε κάθε τρόpiο piροσpiάθησε να piροσελκύσει τους ισχυρούς 
                                                 
13
 Πηγή: Eurostat 
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έλληνες αστούς piου ήταν διασκορpiισµένοι στις piαροικίες
14
 µε σκοpiό την δηµιουργία 
ισχυρής αστικής τάξης.  
Όpiως µpiορεί να καταλάβει κανείς η ελληνική αστική τάξη δεν ήταν αpiοτέλεσµα 
αυτού piου θα έλεγε κανείς «φυσική εpiιλογή» όpiως συνέβη στις σηµερινές 
αναpiτυγµένες δυτικές χώρες αλλά ανάδειξης λόγω της κρατικής εύνοιας
14
. Με αυτό 
τον τρόpiο η βιοµηχανία και ο εpiιχειρηµατικός ανταγωνισµός δεν αναpiτύχθηκε στην 
κρατικοδίαιτη ελληνική εpiιχειρηµατική piραγµατικότητα
15
. Η ελληνική οικονοµία 
µετατράpiηκε κατευθείαν αpiό µια αγροτική οικονοµία σε µια οικονοµία piαροχής 
υpiηρεσιών χωρίς όµως να µεσολαβήσουν οι υpiόλοιpiες ενδιάµεσες φάσεις (δηλ. της 
εκβιοµηχάνισης) piου θα δηµιουργούσαν piρόσφορες συνθήκες και εpiαρκή οικονοµική 
και εpiιχειρηµατική ωριµότητα. ∆εν υpiήρξε ανάγκη για δηµιουργία νέων βελτιωµένων 
piροϊόντων και υγιής ανταγωνισµός ο οpiοίος µέσα αpiό την piροσpiάθεια για µείωση 
του κόστους, και piροσέλκυση του καταναλωτικού κοινού θα οδηγούσε σε µια 
ατέρµονη αναζήτηση τους µέσα αpiό την έρευνα και την ανάpiτυξη, µέσα αpiό την 
αναpiαραγωγή της γνώσης. Παράλληλα, για τους ίδιους λόγους δεν δηµιουργήθηκαν 
εκείνες οι συνθήκες piου θα δηµιουργούσαν µια εpiιχειρηµατική συνείδηση στην 
Ελλάδα ικανή να στηρίξει εpiενδυτικές piροσpiάθειες όpiως τα venture capitals και την 
piροσpiάθεια τους να χρηµατοδοτήσουν καινοτόµες ιδέες αpiό όpiου και αν αυτές 
piροέρχονται pi.χ. τα piανεpiιστήµια.     
  
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
14
 Τσουλφίδης Ε., (2003), «Οικονοµική Ιστορία της Ελλάδος», Θεσσαλονίκη, Εκδόσεις Πανεpiιστηµίου 
Μακεδονίας, σσ. 121 - 123 
15
 Βεργόpiουλος Κ., (1978), «Κράτος & οικονοµική piολιτική τον 19ο αι.»,  Αθήνα, Εκδόσεις Εξάντας  
36 | Σ ε λ ί δ α  
 
 
Σ ε λ ί δ α  | 37 
 
 
 
 
 
 
 
 
Β΄ Μέρος  
Η Λογιστική αντιµετώ	ιση των Άυλων 
	εριουσιακών στοιχείων α	ό τα Λογιστικά 
Πρότυ	α: Αναγνώριση, Α	οτίµηση, 
Χειρισµός & το φαινόµενο του Earnings 
Management  
 
38 | Σ ε λ ί δ α  
 
 
Σ ε λ ί δ α  | 39 
 
Β΄ Μέρος - Η Λογιστική αντιµετώpiιση των Άυλων 
piεριουσιακών στοιχείων αpiό τα Λογιστικά Πρότυpiα: 
Αναγνώριση, Αpiοτίµηση, Χειρισµός & το φαινόµενο 
του Earnings Management  
 
Εισαγωγή 
Στο piροηγούµενο κεφάλαιο εξετάστηκε η ευρύτερη έννοια των Άυλων και έγινε 
λόγος για την αντιµετώpiιση της άυλης αξίας αpiό τις οικονοµίες και τις εpiιχειρήσεις 
τόσο στην Ελλάδα όσο και στις ανεpiτυγµένες χώρες. Έχοντας αναδείξει την τεράστια 
αξία των άυλων και της γνώσης στην οpiοία αυτά αpiοδίδουν αξία, σκοpiεύω στην 
ενότητα αυτή να συγκεκριµενοpiοιήσω το αντικείµενο της έρευνας µου.  
Το piαρών piόνηµα έχει σαν ερευνητικό στόχο την µελέτη εκείνης της άυλης αξίας piου 
piαγκόσµια ενσωµατώνεται και καταγράφεται στους ισολογισµούς και τις ΚΑΧ των 
εpiιχειρήσεων, σύµφωνα µε τα εκάστοτε λογιστικά piρότυpiα. Αυτό το Άυλο κεφάλαιο 
έχει σαφώς piιο συγκεκριµένη έννοια και οpiτική αpiό την ευρύτερη έννοια των άυλων 
piου ερεύνησα στην piροηγούµενη ενότητα, χωρίς όµως αυτό να µειώνει την σηµασία 
του ή δυστυχώς για εµάς, την υpiοκειµενικότητα της φύσης του. Πρέpiει στο σηµείο 
αυτό να εpiισηµάνω ακόµη piως στην συγκεκριµένη εργασία δεν θα γίνει καθόλου 
αναφορά και ανάλυση στο κοµµάτι της Υpiεραξίας. Θα piεριοριστώ µόνο στο κοµµάτι 
των άυλων στοιχείων τόσο στα ∆ΛΠ όσο και στα ΕΛΠ piου δεν την piεριλαµβάνουν 
Η έννοια της Άυλης αξίας, του Άυλου κεφαλαίου, µέσα αpiό τα λογιστικά piρότυpiα 
piου είναι νοµικά δηµιουργήµατα, piροσpiαθεί να τεθεί µέσα σε συγκεκριµένα όρια αpiό 
τα οικονοµούντα άτοµα, και να µετατραpiεί σε ένα άυλο piεριουσιακό στοιχείο ικανό 
να µετρήσει την γνώση σε όρους χρηµατικούς, piου η λειτουργία και η piαραγωγική 
διαδικασία piροσθέτει στην εpiιχείρηση. Αpiό το κεφάλαιο αυτό και piέρα λοιpiόν, ο 
στόχος µου είναι η ανάδειξη των  κυριότερων λογιστικών χειρισµών γύρω αpiό τα 
Άυλα τόσο µε τα ΕΛΠ όσο και µε τα ∆ΠΧΠ, τα piροβλήµατα piου δηµιουργούνται, η 
αξία piου σε αυτή την µορφή τους αpiοδίδει το εpiενδυτικό κοινό στην Ελλάδα και η 
δυνατότητα piου piαρέχουν για δηµιουργική λογιστική. 
Παρά τις όpiοιες διαφορές ανάµεσα στα λογιστικά piρότυpiα το κύριο piρόβληµα piου 
σχετίζεται µε τα άυλα στοιχεία είναι η υpiοκειµενικότητα της φύσης τους. Αυτή 
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αpiοτελεί το εµpiόδιο piου αpiοτρέpiει την αντικειµενική αpiοτίµησή τους και τον 
piροσδιορισµό µιας piραγµατικής αξίας για κάθε εpiιχείρηση. Πραγµατικά αpiοτελεί 
σοβαρό piρόβληµα για κάθε εpiιχείρηση αλλά και για το σύνολο του εpiενδυτικού 
κοινού να γνωρίζει ότι το άυλο piεριουσιακό στοιχείο ενσωµατώνει αξία, αλλά να µην 
είναι σε θέση να την υpiολογίσει µε αξιόpiιστο τρόpiο.      
Στα τέλη του 20ου αιώνα και στις αρχές του 21ου οι αναλυτές συνεχίζουν να 
piροσpiαθούν µε κάθε τρόpiο να υpiολογίσουν το Άυλο κοµµάτι της αξίας της 
εpiιχείρησης. Και λέω «piροσpiαθούν» εpiειδή φαίνεται piως αυτό ακριβώς το θέµα του 
υpiολογισµού της αξίας των Άυλων τείνει να αναχθεί σε ένα αpiό τα piιο δυσεpiίλυτα 
και ακανθώδη piροβλήµατα της σύγχρονης χρηµατοοικονοµικής εpiιστήµης. Το 
ζήτηµα της αναγνώρισης και αpiοτίµησης των άυλων piεριουσιακών στοιχείων είναι 
ένα θέµα piου αpiασχολεί όλο και piερισσότερο αναλυτές, λογιστές, οικονοµολόγους, 
δικηγόρους. Ένα θέµα piου ταλανίζει και εγείρει ερωτήµατα σε συγχωνεύσεις, 
εξαγορές, αγοροpiωλησίες κτλ. «Κανείς δεν είναι ικανοpiοιηµένος µε τις τεχνικές piου 
χρησιµοpiοιούνται για την αpiοτίµηση των Άυλων» (Contractor 2000)16.  
Μια ένδειξη αυτής της piροβληµατικής piου έχει αναpiτυχθεί σχετικά µε τα Άυλα 
στοιχεία τα τελευταία χρόνια είναι η διαρκώς αυξανόµενη διαφορά ανάµεσα στην 
χρηµατιστηριακή και την λογιστική αξία piολλών εταιριών piου piαρατηρήθηκε αpiό το 
1973 έως και λίγο piριν το ξέσpiασµα της κρίσης του 2008, σε εταιρίες εντάσεως 
άυλων στοιχείων, όpiως αυτές του NASDAQ, και η οpiοία εν µέρει αpiοδίδονταν 
ακριβώς στα άυλα αυτά στοιχεία. «Η µέση τιµή του δείκτη P/BV (market value to 
Book Value) των Αµερικανικών εισηγµένων διpiλασιάστηκε κατά την piερίοδο αυτή όχι 
µόνο σε µετοχές εταιριών υψηλής τεχνολογίας αλλά ακόµη και σε µετοχές 
Βιοµηχανιών» (Economist 1999)17.  
Το ζήτηµα της αναγνώρισης και αpiοτίµησης των Άυλων piεριουσιακών στοιχείων 
αpiοτελεί ένα piρόβληµα piου ειδικά σήµερα µέσα στην δίνη της οικονοµικής κρίσης 
φαίνεται να αpiοκτά ιδιαίτερη σηµασία. Και αυτό γιατί ένα αpiό τα κύρια στοιχεία 
piροβληµατισµού και έρευνας σε σχέση µε τα Άυλα, είναι το ζήτηµα της καταγραφής 
τους στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις και στις γνωστοpiοιήσεις, τόσο σύµφωνα 
µε τα αµερικάνικα FASB, όσο και µε τα καινούργια σχετικά, για την ευρωpiαϊκή 
                                                 
16
 Contractor F. J., (2000), “Valuing Corporate Knowledge and Intangible Assets: Some General 
Principles”,. Knowledge and Process Management, Vol. 7, No.  4,  pp 242-255  
17
 “A price on the priceless” - Economist; 06/12/99, Vol. 351 Issue 8123, p61-62 
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οικονοµική piραγµατικότητα, IASB (IFRS). Τα λογιστικά piρότυpiα ανά τον κόσµο 
µέσα στις τελευταίες δεκαετίες φαίνεται piως εµφανίζουν όλο και µεγαλύτερη 
ανικανότητα να συλλάβουν το αpiοτέλεσµα piου τα Άυλα piεριουσιακά στοιχεία έχουν 
σε µια εταιρία. «Έτσι η piληροφόρηση piου piαίρνουµε µέσα αpiό τις χρηµατοοικονοµικές 
καταστάσεις χαρακτηρίζεται piλέον αpiό ασυνέpiεια, piεριpiλοκότητα και οδηγεί σε 
δηµιουργία σηµαντικού κόστους στις εταιρίες, τους εpiενδυτές αλλά και στην κοινωνία 
ως σύνολο» (Baruch Lev 2003). 18Φυσικά µια piιο ενδελεχή µατιά σε αυτά τα θέµατα 
θα ρίξουµε στις δύο εpiόµενες ενότητες. 
Μέσα σε αυτή την κρίση µpiορούµε να αντιληφθούµε την σχεδόν piροφητική αξία των 
λόγων του Baruch Lev piου γράφει την piαραpiάνω piρόταση µόλις το 2003. Ο Bill 
Gates µάλιστα δήλωνε piως «τα κυριότερα µας piάγια, το λογισµικό µας και η ικανότητα 
µας στην ανάpiτυξη του λογισµικού, δεν εµφανίζονται καθόλου στον ισολογισµό» 
19(Bill 
Gates 1999). Αυτή ακριβώς η αδυναµία του συστήµατός µας, ενός συστήµατος 
εµpiράγµατης οικονοµίας piου µέσα στις τελευταίες δεκαετίες µεταλλάχθηκε, σε µια 
οικονοµία γνώσης και piαροχής υpiηρεσιών, συνέβαλλε στην εκρηκτική κατάσταση 
piου σήµερα βιώνουµε. Μια κατάσταση piου piεριγράφεται αpiό µία και µόνη σκέψη. 
Αpiό τη µια υpiάρχει η τεράστια σηµασία piου όλοι αpiοδίδουν στα άυλα για την 
οικονοµική αναpiαραγωγή και ανάpiτυξη. Και αpiό την άλλη, αυτό το µέγεθος µε τόση 
µεγάλη σηµασία και τεράστιες εpiιδράσεις, δεν µpiορεί να αpiοτιµηθεί αξιόpiιστα. Είναι 
λογικό ότι αpiό αυτούς τους δύο άξονές του piροβλήµατος, συνάγεται µια 
piροβληµατική piου φαίνεται εξαιρετικά δυσεpiίλυτη.   
Η αξιοpiιστία των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων και γνωστοpiοιήσεων όσων 
αφορά τα Άυλα φαίνεται piως καταpiοντίζεται αφού σταδιακά είχε γίνει όλο και piιο 
δύσκολο για τους αναλυτές να κατανοήσουν piως λειτουργούν οι εpiιχειρήσεις, piώς 
δηµιουργούν κέρδη και να τις συγκρίνουν µεταξύ τους. Ούτε η κρίση του 2000 των 
dot com φαίνεται piως έφερε κάpiοια αpiοφασιστική αλλαγή στις µεθόδους αpiοτίµησης 
των Άυλων µε αpiοτέλεσµα την σηµερινή ζοφερή piραγµατικότητα.  
    
 
                                                 
18
 Lev B. (2003), “Remarks on the Measurement, Valuation, and Reporting of Intangible Assets”, 
Economic Policy Review, Vol. 9 Issue 3, pp.17-22 
19
 Gates B. (1999), “Business @ the speed of thought”, Business Strategy Review, Vol. 10, No 2, pp. 
11- 18 
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Κεφάλαιο 2ο – Ta άυλα piεριουσιακά στοιχεία και η piερίpiτωση 
των ΕΛΠ 
 
2.1. Τι είναι τα Άυλα σύµφωνα µε το ΕΓΛΣ 
Αρχικά για να piροχωρήσουµε στην piεραιτέρω ανάλυσή µας θα piρέpiει να ορίσουµε 
την έννοια των Άυλων piεριουσιακών στοιχείων
20
 όpiως αυτή ορίζεται αpiό τον 
νοµοθέτη στην piερίpiτωση των ΕΛΠ. Σύµφωνα µε το ΕΓΛΣ: «Άυλα ή ασώµατα 
piεριουσιακά στοιχεία ονοµάζονται τα piάγια εκείνα piού:  
• ∆εν έχουν φυσική υpiόσταση 
• Εξασφαλίζουν στον κάτοχο τους ορισµένα αpiοκλειστικά δικαιώµατα. ∆ηλαδή η 
εpiιχείρηση έχει την δυνατότητα αpiοκλεισµού τρίτων αpiό την χρήση του 
συγκεκριµένου Άυλου. 
• Παρέχουν µελλοντικά οφέλη. ∆ηλαδή αpiό την εpiένδυση σε ένα Άυλο αναµένεται να 
εισρεύσουν στην εpiιχείρηση στο µέλλον οικονοµικά οφέλη 
• Έχουν µεγάλη ωφέλιµη ζωή. Αυτό σηµαίνει ότι  η ωφέλιµη ζωή των Άυλων δεν 
καθορίζεται εpiακριβώς. Όλα τα Άυλα piεριουσιακά στοιχεία έχουν piεpiερασµένη 
ΩΖ της οpiοίας η διάρκεια εξαρτάται αpiό διάφορους piαράγοντες (pi.χ. νοµικούς). 
Συνεpiώς διενεργούνται αpiοσβέσεις µε τη Σταθερή Μέθοδο.    
• Εpiιδέχονται χρηµατικής αpiοτίµησης 
• Μpiορούν να αpiοτελέσουν αντικείµενο συναλλαγής είτε: 
(i)  αυτοτελώς,  
(ii) µε την υpiόλοιpiη οικονοµική µονάδα  
Αν τα piαραpiάνω ισχύουν τότε έχουµε στην ουσία αναγνώριση µιας σειράς εξόδων ως 
ένα άυλο piεριουσιακό στοιχείο και την καταχώρισή του στον ισολογισµό της χρήσης. 
Πρέpiει να piούµε στο σηµείο αυτό piως τα Άυλα διακρίνονται σε δύο βασικές 
κατηγορίες σύµφωνα µε το ΕΓΛΣ: 
• ∆ικαιώµατα, όpiως pi.χ. :διpiλώµατα ευρεσιτεχνίας, εµpiοροβιοµηχανικά σήµατα ή 
piνευµατική ιδιοκτησία. 
                                                 
20
 Σακκέλης Ε., (2003), «Ο Πανδέκτης του Λογιστή», Αθήνα, Εκδόσεις Βρυκούς, Τόµος Α. 
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• piραγµατικές καταστάσεις, ιδιότητες και σχέσεις, (Goodwill ή υpiεραξία).  
pi.χ.: η piελατεία, η φήµη, η piίστη, η καλή οργάνωση της οικονοµικής µονάδας ή 
η ειδίκευση στην piαραγωγή ορισµένων αγαθών. Προφανώς η piερίpiτωση αυτή, 
της εσωτερικά δηµιουργούµενης Υpiεραξίας δεν καταχωρείται piαρά µόνο σε 
piεριpiτώσεις ενοpiοίησης ,εξαγοράς & συγχώνευσης.  
Σηµαντικό είναι ακόµη να αναφέρουµε µια «ανεpiίσηµη» διάκριση των Άυλων η 
οpiοία ωστόσο βοηθά στην piεραιτέρω ανάλυσή µας. Η διάκριση αυτή είναι 
αpiαραίτητη piροκειµένου να δούµε αν και piότε ένα Άυλο στην ουσία αpiοτιµάται και 
κεφαλαιοpiοιείται και γενικά piοιος είναι ο λογιστικός χειρισµός τους. Αυτή είναι η 
διάκριση ανάµεσα σε: 
• Εξωτερικά δηµιουργούµενα Άυλα στοιχεία: Πρόκειται για τα στοιχεία εκείνα 
piου έχουν δηµιουργηθεί αpiό φορείς, έξω αpiό την εpiιχείρησή µας pi.χ. αpiό µια 
άλλη εpiιχείρηση και ήρθαν στην κατοχή µας µέσω διάφορων τρόpiων όpiως pi.χ. 
εξαγορά ή συγχώνευση. Αυτά καταχωρούνται στον Λογαριασµό 16 µε την αξία 
κτήσεως τους .   
• Εσωτερικά δηµιουργούµενα Άυλα στοιχεία: Έχουν δηµιουργηθεί µέσα στην 
εpiιχείρηση αpiό µια διαδικασία όpiως αυτή της έρευνας και ανάpiτυξης (R&D) τα 
οpiοία δεν είναι ακριβώς Άυλα στα µάτια του νοµοθέτη αλλά Έξοδα piολυετούς 
αpiοσβέσεως, τα οpiοία όµως, είναι αυτά piου δηµιουργούν την Άυλη αξία. 
Μάλιστα ο λογαριασµός «έξοδα Έρευνας και Ανάpiτυξης» είναι λογαριασµός 
αναλυτικής Λογιστικής (θα δούµε για αυτό λίγο piαρακάτω). Γενικά λοιpiόν τα 
εσωτερικά δηµιουργούµενα Άυλα piαρακολουθούνται λογιστικά, αν και µόνο αν 
για τη δηµιουργία τους piραγµατοpiοιούνται έξοδα, και φυσικά εφόσον τα έξοδα 
αυτά αpiοσβένονται τµηµατικά και όχι εφάpiαξ µέσα σε ένα χρόνο.  
Προφανώς η διαδικασία της αναγνώρισης σύµφωνα µε το ΕΓΛΣ εµφανίζει µια 
υpiοκειµενικότητα η οpiοία φαίνεται piως δηµιουργείται αpiό την ίδια την υpiοκειµενική 
φύση των Άυλων. Για piαράδειγµα piως µpiορεί να είναι βέβαια η εισροή µελλοντικών 
οικονοµικών οφελών ή σε κάpiοιες piεριpiτώσεις η χρηµατική αpiοτίµηση; ∆εν είναι 
piερίεργο λοιpiόν piου ένας µεγάλος αριθµός ερευνητών τείνει να θεωρεί piως το 
piρόβληµα των Άυλων είναι piρωτίστως ζήτηµα Αναγνώρισης και δευτερευόντως 
Αpiοτίµησης.  
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2.2. Ο Λογιστικός χειρισµός και η Αpiοτίµηση των Άυλων Στοιχείων 
µε τα ΕΛΠ 
Το ζήτηµα της αpiοτίµησης όpiως έθιξα στις piροηγούµενες ενότητες έχει τεράστια 
σηµασία. Προφανώς, αυτό ισχύει για όλα τα piεριουσιακά στοιχεία της εpiιχείρησης, 
piόσο µάλλον δε για τα Άυλα στοιχεία των οpiοίων η αξία έχει να κάνει µε piαράγοντες 
κάθε άλλο piαρά αντικειµενικούς.  
Η piερίpiτωση της αpiοτίµησης των άυλων σύµφωνα µε τα ΕΛΠ είναι µια τεχνική η 
οpiοία χαρακτηρίζεται και κυριαρχείται αpiό την «Αρχή του Ιστορικού Κόστους». Εδώ 
τα piράγµατα µpiορούµε να piούµε ότι τόσο για τα εσωτερικά όσο και για τα εξωτερικά 
δηµιουργούµενα Άυλα τα piράγµατα είναι σχετικά αpiλά συγκρινόµενα piάντα µε τα 
∆ΠΧΠ piου θα δούµε σε εpiόµενη ενότητα. 
Γενικά µιλώντας για τα εξωτερικά δηµιουργούµενα Άυλα piρέpiει να piούµε piως αυτά 
καταχωρούνται στον Λογαριασµό «16» µε την αξία κτήσης τους. ∆ηλαδή 
οpiοιοδήpiοτε άυλο έρθει στην εταιρία µέσα αpiό µια διαδικασία pi.χ. αγοροpiωλησίας, 
και το οpiοίο έχει δηµιουργηθεί αpiό τρίτους piροφανώς θα καταχωρηθεί στην τιµή piου 
αγοροpiωλήθηκε. Η αξία κτήσης αpiοτελείται αpiό το εφάpiαξ piοσό piου καταβλήθηκε 
στους τρίτους και αpiό τα τυχόν ειδικά έξοδα αpiοκτήσεως (pi.χ. έξοδα 
συµβολαιογράφων και δικηγόρων). Πρέpiει εδώ να τονίσουµε piως όταν στους τρίτους 
καταβάλλονται και µηνιαία piοσά piέρα αpiό το εφάpiαξ piοσό, τα οpiοία υpiολογίζονται 
εpiί των µηνιαίων εσόδων αpiό την εκµετάλλευση του άυλου piου αpiοκτήθηκε τότε τα 
έξοδα αυτά θα βαρύνουν ως δικαιώµατα ιδιοχρησίας (royalties) τον λογαριασµό 
εξόδων 61.98.00 «Χρήσεις δικαιωµάτων».        
Όσον αφορά τα εσωτερικά δηµιουργούµενα Άυλα piου καταχωρούνται, αυτά θα 
εµφανίζονται στην αξία piου piροκύpiτει αpiό το άθροισµα των δαpiανών piου έγιναν για 
την δηµιουργία τους. (Παράδειγµα ∆ιpiλωµάτων Ευρεσιτεχνίας). Σε piερίpiτωση piου η  
εpiιχείρηση αδυνατεί να εξακριβώσει το κόστος piου αναλογεί στα «εσωτερικά 
δηµιουργούµενα Άυλα» τότε το κόστος αυτό θεωρείται αpiλά έξοδο και piερνά στην 
ΚΑΧ.  
Τώρα γενικά για τα Άυλα και την αντιµετώpiιση αpiό τα ΕΛΠ piρέpiει να piούµε piως 
αναpiροσαρµογή της αξίας των Άυλων δεν εpiιτρέpiεται. Αυτό ισχύει piάντοτε εκτός 
και αν αυτή γίνεται µε εφαρµογή ειδικού νόµου.  
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Τέλος, στον Ισολογισµό στην piερίpiτωση των Άυλων εµφανίζονται, τόσο η αξία 
κτήσης του αλλά και οι σωρευµένες αpiοσβέσεις καθώς και το αναpiόσβεστο τους 
υpiόλοιpiό. 
Προχωρώντας λοιpiόν την ανάλυση των Άυλων piεριουσιακών στοιχείων θα δούµε 
piοια είναι αυτά σύµφωνα µε το ΕΓΛΣ. 
2.3. ∆ικαιώµατα Βιοµηχανικής Ιδιοκτησίας» (16.01)21  
Είναι η γενική κατηγορία των Άυλων τα οpiοία κατέχει και αξιοpiοιεί η εpiιχείρηση. 
Αυτά έχουν piεριέλθει στην κατοχή της µε τρείς τρόpiους. (α) Με ένα αντάλλαγµα, ένα 
αντίτιµο µέσα αpiό την διαδικασία της αγοράς αpiό τρίτους. Σε αυτή την piερίpiτωση 
καταχωρούνται στους υpiολογαριασµούς του 16.01 µε το piοσό κτήσης piροσαυξηµένο 
µε τα διάφορα ειδικά έξοδα. (β) Λόγω συγχωνεύσεως, οpiότε η αξία της κτήσης µε 
την οpiοία θα εµφανιστεί στον ισολογισµό καθορίζεται αpiό την εpiιτροpiή του άρθρου 
9 του Ν.2190/20. (γ) λόγω ιδιοpiαραγωγής αpiό την ίδια την οικονοµική µονάδα οpiότε 
όpiως piροανέφερα τα έξοδα piαραγωγής αpiοτελούν την αξία του Άυλου. Στα 
δικαιώµατα βιοµηχανικής ιδιοκτησίας ανήκουν τα ∆ιpiλώµατα Ευρεσιτεχνίας και 
άδειες piαραγωγής, τα Σήµατα και οι Μέθοδοι Παραγωγής (know – how).    
Αυτά τα Άυλα έχουν συγκεκριµένη διάρκεια ζωής (ΩΖ), piου ορίζεται αpiό τον Νόµο 
και κατά την διάρκεια της οpiοίας η χρήση τους piροστατεύεται. Παράλληλα 
piαραχωρείται ο έλεγχος τους για αυτή την ΩΖ µόνο σε ένα piρόσωpiο, φυσικό ή 
νοµικό. Η αξία κτήσεως αυτών των δικαιωµάτων αpiοσβένεται µε ισόpiοση ετήσια 
αpiόσβεση µέσα στον χρόνο χρησιµοpiοίησης του δικαιώµατος, δηλ. κατά την 
διάρκεια της ΩΖ τους. Συνεpiώς για το χρονικό διάστηµα piου διαρκούν τα άυλα αυτά 
η εpiιχείρηση εµφανίζεται να αpiοκτά δύο σοβαρά piλεονεκτήµατα:  
• Μονοpiωλιακή δράση στην αγορά. Αυτό σηµαίνει piως µε την δυνατότητα 
κατοχής pi.χ. ενός διpiλώµατος ευρεσιτεχνίας αpiοτρέpiεις κάpiοιους τρίτους αpiό 
την piαραγωγή ή piώληση ενός συγκεκριµένου piροϊόντος, γεγονός piου σου δίνει 
το ανταγωνιστικό piλεονέκτηµα στην αγορά. Φυσικά όpiως καταλαβαίνει κανείς ο 
έλεγχος και η κατοχύρωση αυτών των δικαιωµάτων είναι νοµικά. 
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 Σακκέλης Ε., (2003), «Ο Πανδέκτης του Λογιστή», Αθήνα, Εκδόσεις Βρυκούς, Τόµος Α. 
Γρηγοράκος Θ.Γ., (2005), «Ανάλυση και Ερµηνεία του Ελληνικού Γενικού Λογιστικού Σχεδίου», 10η 
Έκδοση, Αθήνα, Εκδόσεις Σάκκουλα   
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• Εξειδικευµένη δράση στην αγορά. Ακριβώς η µονοpiωλιακή δράση piου 
ανέφερα piροηγουµένως βοηθά στην δηµιουργία ενός ειδικού target group 
piελατών piου θα αναγνωρίζουν το συγκεκριµένο piροϊόν και piου θα το 
αντιµετωpiίζουν ως διαφοροpiοιηµένο, εpiιτρέpiοντας µια piιθανή εναλλακτική 
τιµολόγηση του.  
Πριν δούµε ωστόσο piιο αναλυτικά τους υpiολογαριασµούς των δικαιωµάτων 
βιοµηχανικής ιδιοκτησίας είναι αpiαραίτητο να γίνει µια σηµαντική αναφορά στα 
εσωτερικά δηµιουργούµενα δικαιώµατα βιοµηχανικής ιδιοκτησίας. ∆ηλ. στην 
ιδιοpiαραγωγή τους. Παραpiάνω, ανέφερα ότι τα έξοδα piαραγωγής αpiοτελούν την 
αξία Άυλου piου piαράγεται εσωτερικά. Προηγουµένως όµως piρέpiει να τονίσω piως τα 
έξοδα αυτά καταχωρούνται ως αξία του piαγίου, (και άρα δηµιουργείται το piάγιο 
αυτό) µόνο και µόνο όταν υpiάρχει «βάσιµη piροσδοκία για αpiοδοτική 
χρησιµοpiοίηση των δικαιωµάτων piου δηµιουργούνται»
22
. Εάν αυτή η piροϋpiόθεση 
ισχύει, τότε τα έξοδα αpiό τον αναλυτικό λογαριασµό 93.9623 «ιδιοpiαραγωγή 
δικαιωµάτων βιοµηχανικής ιδιοκτησίας» µεταφέρονται στον 16.01 για να 
αpiοτελέσουν την αξία µε την οpiοία το άυλο θα καταγραφεί στον Ισολογισµό.    
Ας δούµε λοιpiόν τα δικαιώµατα βιοµηχανικής ιδιοκτησίας και συνοpiτικά µερικά 
piράγµατα για το καθένα αpiό αυτά.  
2.3.1. ∆ιpiλώµατα Ευρεσιτεχνίας (16.01.00)  
Το δίpiλωµα ευρεσιτεχνίας είναι το νοµικά κατοχυρωµένο δικαίωµα piου αpiοκτά ο 
δηµιουργός µιας νέας ανακάλυψης (pi.χ. για νέα εφεύρεση, µέθοδο piαραγωγής, κτλ) η 
οpiοία του δίνει την δυνατότητα να αpiοκλείσει τρίτους αpiό την piαραγωγή του. 
Παρέχει δηλαδή στον ιδιοκτήτη «Νοµικό Έλεγχο». Λογιστικά τα δικαιώµατα 
ευρεσιτεχνίας αντιµετωpiίζονται ως εξής: 
• Στην piερίpiτωση των εξωτερικά δηµιουργούµενων ευρεσιτεχνιών αυτές 
καταχωρούνται στο Κόστος Κτήσης τους  
• Στην piερίpiτωση των εσωτερικά δηµιουργούµενων ευρεσιτεχνιών αυτές θα 
καταχωρηθούν ως το άθροισµα των piαρακάτω εξόδων: 
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 Γρηγοράκος Θ.Γ., (2005), «Ανάλυση και Ερµηνεία του Ελληνικού Γενικού Λογιστικού Σχεδίου», 10η 
Έκδοση, Αθήνα, Εκδόσεις Σάκκουλα, σσ. 343   
23
 Σε εpiόµενη piαράγραφο (2.2.4.) εξηγώ piως τηρείται αυτός ο λογαριασµός και µε piοια piοσά.  
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i. Έξοδα ερευνών και piειραµάτων. ∆ηλαδή τα έξοδα piου γίνονται κατά 
την διαδικασία της έρευνας piροκειµένου να οδηγηθούµε στην δηµιουργία 
ενός Άυλου. Τέτοια έξοδα µpiορεί να είναι για piαράδειγµα οι Αµοιβές 
Ερευνητικού piροσωpiικού κτλ. 
ii. Έξοδα piροτύpiων και σχεδίων. Με την ίδια λογική εδώ µιλάµε για τα 
έξοδα piου γίνονται για την δηµιουργία του piρωτότυpiου σχεδίου piου θα 
οδηγήσει στην κατοχύρωση της piατέντας µε την κατάθεσή του στην 
αρµόδια αρχή. 
iii. Έξοδα νοµικής κατοχύρωσης & αpiονοµής διpiλώµατος ευρεσιτεχνίας. 
Εδώ µιλάµε για τα έξοδα δικηγόρων, συµβολαιογράφων, χαρτόσηµα για 
την εκδούσα αρχή της ευρεσιτεχνίας και συναφή έξοδα.   
iv. Έξοδα δικαστικής υpiεράσpiισης νοµ. Κατοχύρωσης. Αυτά τα έξοδα 
έχουν piολύ µεγάλη σηµασία λόγω της ιδιαιτερότητάς τους. Σε piερίpiτωση 
piου κάpiοιος τρίτος θελήσει να αµφισβητήσει την κυριότητα των 
piνευµατικών δικαιωµάτων (δηλ. του Άυλου) και οδηγηθούµε σε δίκη, 
τότε, εφόσον η δίκη κερδηθεί αpiό εµάς, τα δικαστικά έξοδα 
piροσαυξάνουν την αξία του piαγίου.   
Σε piερίpiτωση αγοροpiωλησίας αν η ευρεσιτεχνία δεν αγοράζεται µε την καταβολή 
εφάpiαξ piοσού, αλλά µε την καταβολή δικαιωµάτων εκµετάλλευσης (royalties) τότε, 
δεν κεφαλαιοpiοιείται τίpiοτα. ∆ηλαδή δεν υpiάρχουν έξοδα για να piεράσουν στον 
ισολογισµό ως αξία του piαγίου αλλά τα royalties αυτά µεταφέρονται ως έξοδα στην 
ΚΑΧ.  
Τα Άυλα αυτά όpiως αναφέραµε και piαραpiάνω υpiόκεινται σε αpiόσβεση. Η αpiόσβεση 
στην piερίpiτωση των διpiλωµάτων γίνεται θεωρώντας ως ΩΖ του Άυλου piεριουσιακού 
στοιχείου την διάρκεια της νοµικής κατοχύρωσης της ευρεσιτεχνίας. Η αpiόσβεση 
διενεργείται µε την σταθερή µέθοδο κατά τα γνωστά
24
. 
2.3.2. Σήµατα (16.01.02)  
«Το σήµα χρησιµεύει για την διάκριση των piροϊόντων piου piαράγονται ή των 
εµpiορευµάτων piου piωλούνται αpiό µια εpiιχείρηση µε σκοpiό την piροστασία της 
ίδιας της εpiιχείρησης και του καταναλωτικού κοινού» (Ν.2239/94)  
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 Κακαβούλης Σ.Π., (2006), «Ελληνικό Γενικό Λογιστικό Σχέδιο», Αθήνα, Ιδιωτική Έκδοση  
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Τα σήµατα είναι µια ακόµη piερίpiτωση δικαιωµάτων τα οpiοία λογιστικά 
αντιµετωpiίζονται ως εξής. 
• Το εµpiορικό σήµα χαίρει piροστασίας αpiό τον νόµο. Η διάρκεια piροστασίας του 
σήµατος είναι συνηθέστερα δεκαετής αλλά εpiιδέχεται piαράταση µετά αpiό 
αντίστοιχη αίτηση και καταβολή αντιτίµου στην αρµόδια αρχή. Συνεpiώς 
µpiορούµε να piούµε µε την λογική αυτή, ότι η ΩΖ του Άυλου είναι ίση µε την 
διάρκεια της piροστασίας του σήµατος piου ο νόµος καθορίζει. Γενικά η ΩΖ του 
υpiολογίζεται στα 10 έτη.  
• Αpiαγορεύεται η µεταβίβαση του εµpiορικού σήµατος της εταιρίας piλην δύο 
εξαιρέσεων.  
i. Γενικά εpiιτρέpiεται η µεταβίβαση σήµατος µόνο µαζί µε ολόκληρη την 
εpiιχείρηση σε µια αγοροpiωλησία, συγχώνευση ή εξαγορά.  
ii. Η αυτοτελής µεταβίβαση του σήµατος, εpiιτρέpiεται αν και µόνο αν η 
εpiιχείρηση εpiεκτείνει την δραστηριότητα της σε άλλες χώρες. Αυτό 
ισχύει εφόσον στην µεταβίβαση piεριλαµβάνεται το αpiοκλειστικό 
δικαίωµα piαραγωγής ή piώλησης των piροϊόντων piου αφορά το σήµα.  
• Όσον αφορά τα εξωτερικά δηµιουργούµενα σήµατα, δηλαδή αυτά piου piεριήλθαν 
στην κατοχή της εpiιχείρησης αpiό τρίτους, θα καταχωρούνται και θα 
εµφανίζονται στον Ισολογισµό piάντα στο Κόστος Κτήσης  
• Τα εσωτερικά δηµιουργούµενα σήµατα καταχωρούνται στο ενεργητικό 
αθροίζοντας τα άµεσα έξοδα piου piραγµατοpiοιήθηκαν για την:   
a. κατασκευή 
b. κατοχύρωση 
c. piροστασία του σήµατος  
Π.χ. έξοδα σχεδιασµού, τέλη και χαρτόσηµα αιτήσεων κτλ  
Πρέpiει στο σηµείο αυτό να αναφερθεί το γεγονός ότι αν το κόστος κτήσης των 
εσωτερικά δηµιουργούµενων σηµάτων δεν είναι σηµαντικό (σχετικά µικρό) τότε δεν 
κεφαλαιοpiοιείται αλλά µεταφέρεται ως έξοδο στην ΚΑΧ. Και εδώ όpiως και 
piροηγουµένως, η αpiόσβεση διενεργείται µε την σταθερά µέθοδο καθ’ολη την 
διάρκεια της ΩΖ του σήµατος.  
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2.3.3. Μέθοδοι Παραγωγής (Know-How) (16.01.03)  
Το Άυλο αυτό piροκύpiτει όταν µια νέα εφεύρεση ή µέθοδος δεν κατοχυρώνεται 
νοµικά όpiως µε τα δικαιώµατα ευρεσιτεχνίας αλλά αpiλά κρατείται µυστική. Στην 
piερίpiτωση αυτή piρέpiει να piροσέξουµε καθώς δεν υpiάρχει: 
• Λογιστική καταχώριση των µεθόδων piαραγωγής 
• Χρονικός piεριορισµός της εκµετάλλευσής της 
• Προστασία του εφευρέτη (υpiάρχει piροστασία µόνο αpiό την νοµοθεσία «piερί 
αθέµιτου ανταγωνισµού» Ν.146/1914) 
Η λογιστική τους αντιµετώpiιση είναι σχετικά «ιδιάζουσα». Αυτό συµβαίνει ακριβώς 
λόγω της «µυστικής» τους φύσης και της δυσκολίας στη µεταβίβαση. Έτσι:  
• Καταχωρούνται στον λογαριασµό αυτό, µόνο τα piοσά piου καταβάλει η 
εpiιχείρηση σε τρίτους, για την αpiόκτηση τέτοιων µεθόδων piαραγωγής. 
Εµφάνισή τους στον Ισολογισµό γίνεται µε την αξία του Κόστους Κτήσης της 
µεθόδου piαραγωγής. 
• Και αυτό το Άυλο Στοιχείο θα αpiοσβένεται µε την Σταθερή µέθοδο. Η 
ιδιαιτερότητα piου τα άυλα αυτά εµφανίζουν είναι το γεγονός ότι ο καθορισµός 
της ΩΖ βασίζεται σε µια εκτίµηση. ∆ηλαδή το Άυλο θα αpiοσβένεται  για την 
χρονική piερίοδο piου εκτιµάται, piως αυτές οι µέθοδοι θα είναι εpiωφελείς για την 
εpiιχείρηση.  
2.4. Έξοδα Ερευνών & Αναpiτύξεως (16.12 & 92.02) – Μετατροpiή σε 
Άυλο (κεφαλαιοpiοίηση) ή στην ΚΑΧ;  
Όpiως αναφέραµε σε piροηγούµενη ενότητα, κατά αντιστοιχία της διεθνούς 
βιβλιογραφίας piου θέλει τα Έξοδα Έρευνας και Ανάpiτυξης να piεριλαµβάνονται στα 
Άυλα έτσι και εδώ θα αναφερθώ συνοpiτικά στα «έξοδα λοιpiών ερευνών» piου είναι 
ένας λογαριασµός piου piεριλαµβάνεται στον 16. Η piερίpiτωση των εξόδων έρευνας 
ανήκει στην κατηγορία των «εξόδων piολυετούς αpiόσβεσης». Βλέpiοντας τη συνάφεια 
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όµως µε τα Άυλα αφού είναι αυτά piου τα δηµιουργούν εσωτερικά, θα αναφερθώ σε 
αυτά σαν να ήταν και τυpiικά κοµµάτι των Άυλων
25
.  
Εδώ piαρακολουθούνται τα έξοδα εpiιστηµονικής & τεχνολογικής έρευνας σε όλους 
τους τοµείς της δραστηριότητας µε εξαίρεση την έρευνα piου γίνεται σε ορυχεία-
µεταλλεία-λατοµεία (16.11). Τα έξοδα αυτά µpiορεί να είναι αµοιβές ερευνητικού 
piροσωpiικού, Άµεσα Υλικά για έρευνα κτλ και piροέρχονται αpiό τον αναλυτικό 
λογαριασµό 92.02 «Έξοδα Έρευνας και Ανάpiτυξης».   
Πιο συγκεκριµένα, αpiό την ελληνική νοµοθεσία λογίζεται ως Έρευνα «η 
piροσχεδιασµένη συστηµατική αναζήτηση, για την κατάκτηση νέων εpiιστηµονικών και 
τεχνολογικών µεθόδων και γνώσεων»
26
, ενώ Ανάpiτυξη είναι «η αξιοpiοίηση των 
εpiιτευγµάτων της έρευνας και γενικά των γνώσεων, µέσω της κατάρτισης 
συγκεκριµένου σχεδίου ή piρογράµµατος piαραγωγής νέων ή βελτιωµένων piροϊόντων, 
υpiηρεσιών, ή µεθόδων piαραγωγής». 
Έτσι ο λογαριασµός 92.02 και άρα και η αντίστοιχη θέση κόστους τηρείται µόνο εάν 
η εpiιχείρηση έχει συγκεκριµένο οργανωµένο τµήµα piου ασχολείται µε την έρευνα µε 
στόχο: (α) είτε την ανακάλυψη νέων piροϊόντων και βελτίωση των υpiαρχόντων piου 
θα αυξήσει τα κέρδη της εpiιχείρησης, είτε (β) µε την ανακάλυψη νέων µεθόδων 
piαραγωγής, για µείωση του κόστους piαραγωγής, ή βελτίωση της piοιότητας των 
piαραγόµενων piροϊόντων. Εάν ισχύουν τα piαραpiάνω τότε όλα τα έξοδα αυτού του 
τµήµατος µεταφέρονται στον 92.02 και κατανέµονται σε δύο κατευθύνσεις.   
Το κοµµάτι των εξόδων του 92.02 piου αντικατοpiτρίζει piραγµατική piαραγωγή έργου 
και γνώσης (δηλ. ελέγχεται αν piληροί τις piαραpiάνω piροϋpiοθέσεις), µεταφέρεται 
piρώτα στον αναλυτικό λογαριασµό 93.96 «ιδιοpiαραγωγή δικαιωµάτων βιοµηχανικής 
ιδιοκτησίας» και αpiό εκεί χρεώνει τον λογαριασµό 16.01 δηµιουργώντας το Άυλο. 
∆ηλαδή µιλάµε για ένα κοµµάτι των εξόδων το οpiοίο κεφαλαιοpiοιείται και 
piιστώνεται ο λογαριασµός 78.00.06 «Έσοδα αpiό την ιδιοpiαραγωγή δικαιωµάτων 
βιοµηχανικής ιδιοκτησίας».  
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 Άλλωστε τα κόστη για Έρευνα και ανάpiτυξη piου καταγράφονται στον λογ/µο της αναλυτικής 
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Αpiό την άλλη το υpiόλοιpiο κοµµάτι του 92.02 piου δεν αφορά piραγµατική piαραγωγή 
άυλου µακροχρόνιας αξιοpiοίησης piαραµένει στον 92.02, και µεταφέρεται αpiό εκεί 
στον 98.99 «Αpiοτελέσµατα χρήσεως» piροκειµένου να µεταφερθούν στα έξοδα και να 
βαρύνουν το αpiοτέλεσµα της χρήσης. Προφανώς λοιpiόν τα έξοδα έρευνας και 
ανάpiτυξης κεφαλαιοpiοιούνται µόνο εάν αpiοδεικνύεται η piαραγωγή µελλοντικών 
οφελών αpiό αυτά. Σε διαφορετική piερίpiτωση µεταφέρονται στα έξοδα και µειώνουν 
το αpiοτέλεσµα.           
Πρέpiει στο σηµείο αυτό κλείνοντας την σύντοµη αναφορά µας στα Έξοδα έρευνας 
και ανάpiτυξης να αναφερθούµε στο ότι τα έξοδα αυτά αpiοσβένονται κανονικά, και 
αυτό γίνεται: 
• είτε εφάpiαξ κατά το έτος piραγµατοpiοίησής τους  
• είτε τµηµατικά και µε την σταθερή µέθοδο µέσα σε µια 5ετια.   
2.5. Μερικά γενικά στοιχεία  
Κλείνω αυτή την συνοpiτική αναφορά µου στον λογιστικό χειρισµό των Άυλων µε την 
αναφορά κάpiοιων γενικών στοιχείων piου ισχύουν για όλα τα piεριουσιακά στοιχεία 
αυτού του είδους. Έτσι θα piρέpiει να τονίσω piως σε piερίpiτωση ολοκλήρωσης της 
αpiόσβεσης των άυλων, η διαδικασία piου ακολουθείται είναι piάγια.  Οι αpiοσβέσεις 
αυτές,  µεταφέρονται αpiό τους αντίστοιχους λογαριασµούς του 16.99 στους 
αντίστοιχους κύριους λογαριασµούς του 16 µε συνέpiεια οι λογαριασµοί αυτοί να 
κλείνουν. 
Τώρα, σε piερίpiτωση οριστικής piαύσης της χρησιµοpiοίησης του άυλου, piριν 
ολοκληρωθεί η αpiόσβεση, το αναpiόσβεστο υpiόλοιpiο του θα µεταφέρεται στη 
χρέωση του λογαριασµού 81.02.99 «λοιpiές έκτακτες ζηµίες». 
Μια ακόµη piερίpiτωση είναι αυτή της αγοροpiωλησίας του Άυλου. Συνεpiώς σε 
piερίpiτωση piωλήσεως ενός άυλου piου έχουµε στην κατοχή µας η διαδικασία είναι piιο 
εµφανής µέσα αpiό τις εξής εγγραφές: 
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∆ηλαδή εδώ γίνονται οι εγγραφές των αpiοσβέσεων και της µεταφοράς του 16,99 
στον κύριο για να κλείσει, και στην συνέχεια γίνονται οι εγγραφές της piώλησης 
σύµφωνα µε τις οpiοίες εάν η Αναpiόσβεστη Αξία είναι µικρότερη αpiό την τελική τιµή 
piώλησης η διαφορά θα εµφανιστεί ως κέρδη αpiό την µεταβίβαση στον 81.03.05 και 
αντίστροφα ως ζηµίες.     
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Κεφάλαιο 3ο - Τα άυλα piεριουσιακά στοιχεία και η piερίpiτωση 
των ∆ΠΧΠ 
 
3.1. Τα  ∆ΠΧΠ και οι ανάγκες piου οδήγησαν στην υιοθέτησή τους  
Μέσα σε ένα piλαίσιο διαρκούς piροβληµατισµού αλλά και κριτικής κρίθηκε αναγκαία 
η αντικατάσταση όλων των εθνικών λογιστικών piροτύpiων µε ένα κοινό ενιαίο 
σύστηµα καταγραφής των λογιστικών µεγεθών και της piληροφόρησης piου αυτό θα 
piαρείχε. Η κοινή ευρωpiαϊκή αγορά, η ανάγκη για συγκρισιµότητα, και για 
piερισσότερη και συµµετρική piληροφόρηση, οδήγησε στην δηµιουργία και υιοθέτηση 
των ∆ΠΧΠ. Τα piρότυpiα λοιpiόν piου υιοθετήθηκαν και αpiό την Ελλάδα ως µέλος της 
ΕΕ, piροσpiαθούν µέσα αpiό ένα σύνολο αρχών και ρυθµίσεων να δώσουν µια λύση, 
µεταξύ των άλλων, και στο piρόβληµα της piληροφόρησης piου η υpiοκειµενικότητα 
της φύσης των Άυλων Περιουσιακών στοιχείων τείνει να δηµιουργεί. Αυτό γίνεται 
µέσα αpiό την αλλαγή των διατάξεων του ΚΝ.2190/20 και την αντικατάστασή τους 
αpiό το ∆ΛΠ 38 το οpiοίο στο βασικότερο ζήτηµα δηλαδή την αpiοτίµηση, την 
µετακινεί αpiό την «Αρχή της Συντηρητικότητας» στην «Αρχή της Εύλογης Αξίας».  
Τα ∆ΠΧΠ ασχολούνται όpiως piροανέφερα µε τα Άυλα σε ένα ξεχωριστό piρότυpiο το 
∆ΛΠ 38 αpiοδίδοντας σε αυτά ξεχωριστή σηµασία. Η αλλαγή αυτή έφερε αρκετές 
µεταβολές στο σύνολο της θεώρησης αpiέναντι στα Άυλα σε σχέση µε τον τρόpiο piου 
τα ΕΛΠ είδαµε να τα αντιµετωpiίζουν στην piροηγούµενη ενότητα. Το αν αυτό είναι 
ένα βήµα piρος την θετική κατεύθυνση είναι κάτι piου θα piροσpiαθήσω να αγγίξω στην 
εργασία αυτή. Είναι όpiως και να έχει, ένα ζήτηµα piου µένει να φανεί µέσα στην 
piάροδο των ετών. 
3.2. Εξαιρέσεις εφαρµογής ∆ΛΠ 38 
Ξεκινώντας λίγο ανάpiοδα θα κάνω µια σύντοµη αναφορά στις εξαιρέσεις του 
piροτύpiου 38. Τα piερισσότερα θέµατα στα ∆ΠΧΠ καλύpiτονται αpiό µια σειρά 
piροτύpiων piέρα αpiό κάpiοιο κύριο piου στην piερίpiτωσή µας είναι το 38. 
Το ∆ΛΠ 38 λοιpiόν, εφαρµόζεται για την αpiεικόνιση των Άυλων µε εξαίρεση τις 
κάτωθι piεριpiτώσεις piου αναφέρονται στην §2/∆ΛΠ 38:  
• Έρευνα και αξιολόγηση Ορυκτών Πόρων (∆ΠΧΠ 6) 
54 | Σ ε λ ί δ α  
 
• Χρηµατοpiιστωτικά Περιουσιακά Στοιχεία (∆ΛΠ 39) 
• Άυλα piου καλύpiτονται αpiό άλλα piρότυpiα (§3/∆ΛΠ 38) 
Ειδικά για το τελευταίο µpiορούµε να αναφέρουµε ενδεικτικά την Αναβαλλόµενη 
Φορολογία (∆ΛΠ 12), Υpiεραξία αpiό συνενώσεις (∆ΠΧΠ 3),  Άυλα µισθώσεων 
(∆ΛΠ 17), Άυλα Ασφαλιστικών Εταιριών (∆ΠΧΠ 4), Άυλα piου αφορούν κατασκευή 
έργων (∆ΛΠ 11) κτλ.  
Ιδιαίτερη σηµασία piρέpiει να δώσουµε και στα εξής: Αpiοκλείονται αpiό το ∆ΛΠ 17 
piου αφορά τον χειρισµό Μισθώσεων τα δικαιώµατα αpiό ταινίες, DVD, καλλιτεχνικά 
έργα, συγγραφικά δικαιώµατα τα οpiοία καλύpiτονται αpiό το ∆ΛΠ 38. 
Σε piερίpiτωση piου Ενσώµατα Πάγια και Άυλα Πάγια είναι δύσκολο να διαχωριστούν 
τότε εξετάζουµε piοιο είναι το σηµαντικότερο. Π.χ. αν ένα µηχάνηµα έχει 
ενσωµατωµένο ένα συγκεκριµένο λογισµικό και δεν µpiορεί αυτό να διαχωριστεί τότε 
η αξία του λογισµικού καταχωρείται στα ενσώµατα piροσαυξάνοντας την αξία του 
piαγίου σύµφωνα µε το ∆ΛΠ 16. Αpiό την άλλη ένα DVD για piαράδειγµα το οpiοίο 
έχει µικρή αξία αλλά έχει ενσωµατωµένο λογισµικό µεγάλης αξίας piροφανώς θα 
καταχωρηθεί ως άυλο σύµφωνα µε το ∆ΛΠ38.    
3.3. Τι είναι τα Άυλα Περιουσιακά Στοιχεία;    
Αρχικά για να piροχωρήσω στην piεραιτέρω ανάλυσή µου θα piρέpiει να ορίσω την 
έννοια των Άυλων piεριουσιακών στοιχείων όpiως αυτή ορίζεται αpiό τον συγγραφέα 
του piροτύpiου. «Άυλο piεριουσιακό στοιχείο θεωρείται κάθε αναγνωρίσιµο, µη 
χρηµατικό piάγιο, χωρίς φυσική υpiόσταση piου κρατείται για χρήση στην piαραγωγή ή 
piροσφορά piροϊόντων ή υpiηρεσιών, piρος ενοικίαση σε τρίτους ή για διοικητικούς 
σκοpiούς». Με άλλα λόγια τα Άυλα για τον συγγραφέα του piροτύpiου είναι piάγια piου 
δεν µpiορεί κανείς να νιώσει, να δει, ή να ζυγίσει αλλά είναι στοιχεία piου µpiορεί να 
piοσοτικοpiοιήσει και άρα να τους αpiοδώσει αξία.  
Στην ενότητα αυτή σκόpiιµο είναι να γίνει µια αναφορά σε κάpiοιες βασικές έννοιες 
piου διακρίνουν κάθε piάγιο στοιχείο και συνεpiώς και τα Άυλα. Είναι ενδιαφέρον να 
δει κανείς piως ο συγγραφέας του piροτύpiου αντιµετωpiίζει κλασσικές έννοιες όpiως η 
Ωφέλιµη Ζωή, η Αpiόσβεση, η Υpiολειµµατική αξία ενός Άυλου.  
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3.3.1. Η «piεριορισµένη» Ωφέλιµη Ζωή  
Η Ωφέλιµη Ζωή του Άυλου Περιουσιακού Στοιχείου ορίζεται ως:  
1)Η piερίοδος κατά την διάρκεια της οpiοίας, το Άυλο είναι  διαθέσιµο για χρήση αpiό την 
εpiιχείρηση 
2)Το piλήθος των piαραγόµενων µονάδων piου  η εpiιχείρηση αναµένεται να αpiοκτήσει αpiό την 
χρήση του Άυλου 
Πρόκειται για τους δύο κλασσικούς ορισµούς της Ωφέλιµης Ζωής piροσαρµοσµένους 
αpiό το piρότυpiο στον ορισµό των άυλων piαγίων. Όσον αφορά τα Άυλα στον 2190/20 
είχαµε συνηθίσει να µιλάµε για συγκεκριµένη Ωφέλιµη Ζωή piου ήταν αpiλά µεγάλη 
(είpiαµε piως εξαρτάται διάφορους piαράγοντες, pi.χ. αpiό την χρονική διάρκεια 
κατοχύρωσης µιας ευρεσιτεχνίας)  µε αpiοσβέσεις piου καθορίζονταν µε την Σταθερά 
µέθοδο. Στο ∆ΛΠ 38 τα piράγµατα διαφοροpiοιούνται σε µεγάλο βαθµό. Στην 
piερίpiτωση αυτή γίνεται λόγος για δύο ειδών Ωφέλιµες Ζωές. 
Το piρότυpiο κάνει λόγο για «piεριορισµένη ΩΖ». Στην piερίpiτωση αυτή η εpiιχείρηση 
piου κατέχει το Άυλο piεριουσιακό στοιχείο είναι σε θέση να εpiιλέξει τη διάρκεια της 
ωφέλιµης ζωής του ανάλογα µε το βάθος του χρόνου στο οpiοίο θα εισρέουν 
µελλοντικά οικονοµικά οφέλη αpiό το άυλο piάγιο στην εpiιχείρηση. ∆ηλαδή, όpiως 
µpiορεί να καταλάβει κανείς αυτό το χρονικό διάστηµα δεν είναι δεδοµένο όpiως στον 
Ν.2190/20.  
3.3.2. Αpiοσβέσεις 
Φυσικά στην piερίpiτωση των Άυλων µε piεριορισµένη ωφέλιµη ζωή γίνεται 
αpiόσβεση. Με τον όρο Αpiόσβεση Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων εδώ εννοείται η 
συστηµατική κατανοµή του αpiοσβέσιµου piοσού ενός Άυλου κατά την διάρκεια της 
ωφέλιµης ζωής του.  
Εδώ ο συγγραφέας του piροτύpiου κάνει λόγο για χρήση εκείνης της µεθόδου piου 
αντανακλά αντικειµενικότερα την µείωση της αξίας του Άυλου. Ή αλλιώς τον ρυθµό 
ανάλωσης των Μελλοντικών Οικ. Οφελών του Άυλου. Αν αυτή δεν µpiορεί να βρεθεί 
µε αξιόpiιστο τρόpiο τότε χρησιµοpiοιούµε Σταθερή µέθοδο αpiόσβεσης η οpiοία 
σταµατά µόνο όταν το Άυλο µεταφερθεί στα κατεχόµενα piρος piώληση. Οι 
αpiοσβέσεις αυτές piρέpiει να τονιστεί ότι συνηθέστερα µεταφέρονται ως έξοδα στην 
ΚΑΧ. 
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3.3.3. Υpiολειµµατική Αξία 
Φυσικά δεν piρέpiει να piαραλείψουµε να αναφέρουµε την έννοια της Υpiολειµµατικής 
Αξίας των άυλων Στοιχείων. Πρόκειται για την αξία piου η εpiιχείρηση εκτιµά ότι θα 
λάµβανε εpiί του piαρόντος αpiό την εκpiοίηση του Άυλου, αν αυτό βρίσκονταν στην 
κατάσταση piου αναµένεται κατά το τέλος της Ω.Ζ του.  Αυτή εκτιµάται ως µηδενική 
εκτός και  αν: 
• Υpiάρχει δέσµευση τρίτου να αγοράσει το Άυλο στο τέλος της ΩΖ του 
• Υpiάρχει  ενεργός αγορά  για το Άυλο  
Προφανώς όταν Λογιστική αξία = Υpiολειµµατική Αξία η αpiόσβεση σταµατά.  
3.3.4. Η «αόριστη» Ωφέλιµη Ζωή 
Το νέο δεδοµένο piου φέρνει στη λογιστική piρακτική το ∆ΛΠ 38 είναι η ύpiαρξη 
«Αόριστης Ωφέλιµης Ζωής». Στην piερίpiτωση αυτή δεν µιλάµε για άυλα piου έχουν 
αpiεριόριστη ΩΖ, αλλά piάρα piολύ µεγάλη διάρκεια ζωής piολλές φορές δύσκολο να 
καθοριστεί εpiακριβώς.  
Στα Άυλα αυτά δεν διενεργούνται αpiοσβέσεις. Το διαφορετικό εδώ είναι piως 
ελέγχονται για αpiοµείωση σε ετήσια βάση ή όταν συµβεί κάpiοιο έκτακτο γεγονός 
piου την εpiιβάλλει. Η αpiοµείωση διενεργείται µε βάση τις ρυθµίσεις του ∆ΛΠ 36. 
Φυσικά και το «αόριστο» της Ωφέλιµης Ζωής ενός piαγίου εξετάζεται τακτικά για να 
ελεγχθεί piιθανή αλλαγή σε piεριορισµένη. Γενικά ο χειρισµός των άυλων µε βάση τα 
∆ΛΠ και µε βάση αυτήν την καινούργια έννοια του διαχωρισµού της ΩΖ οδηγεί την 
εpiιχείρηση σε µια συµpiεριφορά piου αpiοτυpiώνεται καλύτερα στο piαρακάτω 
διάγραµµα (∆ιάγραµµα 2.1). 
 
 
 
 
 
  ∆ιάγραµµα 2.1 – Χειρισµός του Άυλου ανάλογα µε την ΩΖ του 
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Αυτός ακριβώς ο διαχωρισµός των Άυλων µε βάση την ΩΖ έχει οδηγήσει σε κριτική 
σχετικά µε την υpiοκειµενικότητα piου εpiιτρέpiουν οι ρυθµίσεις του piροτύpiου. Μια 
υpiοκειµενικότητα piου συνδέεται άµεσα µε την piιθανότητα χειραγώγησης κερδών 
µέσα αpiό τα Άυλα piεριουσιακά στοιχεία. (Κεφάλαιο 3ο)  
3.3.5. Τα 3  χαρακτηριστικά αναγνώρισης των Άυλων  
Πριν piροχωρήσω piεραιτέρω piρέpiει κάνω έναν βασικό διαχωρισµό των Άυλων 
στοιχείων piροκειµένου να είναι κανείς σε θέση να αντιληφθεί piως γίνεται η 
αναγνώρισή τους. Τα Άυλα στοιχεία υpiόκεινται σε µια βασική διάκριση. Σε αυτά piου 
καταχωρούνται στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις και σε αυτά piου όχι. Στις 
χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις καταχωρούνται εκείνα τα Άυλα piου 
συγκεντρώνουν 3 βασικά χαρακτηριστικά. Πιο συγκεκριµένα έχουµε την:  
• Αναγνωρισιµότητα. Σύµφωνα µε αυτή την ιδιότητα ένα piεριουσιακό στοιχείο 
είναι άυλο όταν είναι «διαχωριστέο» (separable). ∆ηλ. τα οικονοµικά οφέλη piου 
piροκύpiτουν αpiό αυτό µpiορούν να: piωληθούν, δανεισθούν, ανταλλαχθούν 
• Έλεγχος. Όταν η εpiιχείρηση έχει την δυνατότητα αpiοκλεισµού άλλων (τρίτων 
piροσώpiων φυσικών και νοµικών) αpiό τα οφέλη piου piροκύpiτουν αpiό τα Άυλα 
στοιχεία. Κάτι τέτοιου υpiάρχει συνήθως µέσα αpiό κατοχή Νοµικών 
∆ικαιωµάτων.  
• Μελλοντικά Οικονοµικά Οφέλη. Είναι και το σηµαντικότερο χαρακτηριστικό. 
Όpiως είδαµε αpiό αυτό εξαρτάται τόσο η αναγνωρισιµότητα, όσο και ο έλεγχος. 
Αpiαιτείται η ύpiαρξη µελλοντικών οικονοµικών οφελών αpiό τα άυλα στοιχεία. 
Αυτά το οφέλη µpiορεί να piροέρχονται αpiό την piώληση τους, την µείωση των 
εξόδων αpiό την χρήση τους, ή άλλα οφέλη
27
.  
3.4. Καταχώριση & διαχωρισµός Άυλων Περιουσιακών στοιχείων  
Αναφέρθηκε λοιpiόν ότι εφόσον συντρέχουν τα piαραpiάνω τρία χαρακτηριστικά τότε 
µια σειρά εξόδων µpiορούν να αναγνωριστούν ως ένα εσωτερικά δηµιουργούµενο 
άυλο piεριουσιακό στοιχείο. Το στοιχείο λοιpiόν αυτό θα καταχωρηθεί σύµφωνα µε το 
∆ΛΠ 38 εφόσον piληρούνται τα 3 αυτά χαρακτηριστικά και εφόσον:  
• Πιθανολογείται ότι µελλοντικά οικονοµικά οφέλη θα εισρεύσουν στην εταιρία 
                                                 
27
 Ντζανάτος ∆ηµήτρης- «Τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυpiα και οι διαφορές τους αpiό τα Ελληνικά» - 
Βιβλίο Ά- Εκδόσεις Καστανιώτη- 1η Εκδοση 2008- σελ.399-340 
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• Μpiορεί να αpiοτιµηθεί αξιόpiιστα  
Φυσικά έχοντας υpiόψη τα όσα ανέφερα, φαίνεται piως οι δυσκολίες είναι αρκετές και 
µεγάλες. Ποια είναι τα µελλοντικά οφέλη αpiό ένα Άυλο; Ενσωµατώνονται αυτά στις 
τιµές, στην αξία των µετοχών και εν γένει στην εpiιχείρηση; Εpiίσης ένα µεγάλο 
ερωτηµατικό piου piαραµένει. Τι σηµαίνει αξιόpiιστη αpiοτίµηση; Και εδώ λοιpiόν όpiως 
στα ΕΛΠ το ζήτηµα της αναγνώρισης είναι αντικείµενο piραγµατικού 
piροβληµατισµού. ∆ηλαδή µpiορεί κανείς να piει piως το piρόβληµα Άυλων στοιχείων 
δεν είναι µόνο ένα piρόβληµα αpiοτίµησης αλλά και ένα σοβαρό piρόβληµα 
αναγνώρισης τους. Εταιρίες της λεγόµενης «Νέας Οικονοµίας» όpiως εταιρίες 
υψηλής τεχνολογίας αpiοτελούν ένα piαράδειγµα εpiιχειρήσεων piου αντιµετωpiίζουν 
έντονα αυτό το piρόβληµα της αναγνώρισης. Το ζήτηµα αυτό στα Άυλα, φαίνεται piως 
δεν έχει εpiιλυθεί και οι αλλαγές τόσο στα FASB όσο και η εpiικράτηση των IFRS δεν 
κατάφερε ακόµη να τερµατίσει τον διάλογο και τον piροβληµατισµό για αυτό το 
piερίpiλοκο θέµα. Βλέpiουµε piως τα piροβλήµατα piου ανακύpiτουν σχετικά µε την 
Αναγνώριση µpiορούν να συνοψιστούν στα εξής: 
• ∆εν υpiάρχει τρόpiος ως τώρα µέσω των piροτύpiων να εφαρµοστούν διαφορετικά 
κριτήρια αναγνώρισης ανάµεσα στα εσωτερικά δηµιουργούµενα Άυλα και σε 
αυτά piου αpiοκτούνται αpiό τρίτους. 
• Αναφέραµε το χαρακτηριστικό της αναγνώρισης piου ονοµάζεται έλεγχος. Ο 
«Έλεγχος» αpiοκλείει κάpiοια στοιχεία (pi.χ. την ικανοpiοίηση των piελατών) αpiό 
την αναγνώρισή τους ως Άυλα και όχι ως Υpiεραξία. Ωστόσο δεν αpiοκλείει άλλα 
στοιχεία (όpiως το λογισµικό). Αυτό βέβαια δεν σηµαίνει piως η ικανοpiοίηση των 
piελατών έχει µικρότερη αξία αpiό το λογισµικό. 
• Το χρονικό κενό. Αυτό είναι το χρονικό κενό piου εµφανίζεται ανάµεσα στην 
διαδικασία δηµιουργίας του άυλου (pi.χ. µέσω R&D) και στην τελική εισροή 
οικονοµικών οφελών στην εpiιχείρηση αpiό την δηµιουργία του στο µέλλον. Με 
άλλα λόγια τα έξοδα για την δηµιουργία ενός Άυλου, µpiορεί να εµφανιστούν 
piολύ piριν το τελικό piροϊόν δείξει piως έχει δυνατότητα να αpiοδώσει µελλοντικά 
οφέλη. Εpiοµένως µpiορεί να µην λογιστεί ως Άυλο.  
• Το κενό συσχέτισης. Αυτό είναι το κενό piου κάpiοιοι piιστεύουν  piως υpiάρχει 
ανάµεσα στο κόστος του Άυλου στοιχείου και την αξία των µελλοντικών οφελών 
piου θα piροκύψουν αpiό αυτό. Κάpiοιοι δηλ. piιστεύουν piως δεν υpiάρχει 
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συσχέτιση ανάµεσα σε αυτά τα δύο στα άυλα σε αντίθεση µε τα ενσώµατα 
piάγια. ∆ηλαδή τα κόστη για την piαραγωγή ενός Άυλου δεν δηµιουργούν αξία.     
• Η ανικανότητα των εταιριών να αναγνωρίσουν Άυλα στοιχεία. Αυτό είναι το 
σpiουδαιότερο piρόβληµα αναγνώρισης και συνδέεται άµεσα µε τα piαραpiάνω. Οι 
manager δεν είναι σε θέση να µετρήσουν ως Άυλα, τα στοιχεία εκείνα piου δεν 
είναι σε θέση να διοικούν σήµερα. ∆ηλαδή αν δεν αpiοφέρουν piολύ σύντοµα 
οικονοµικά οφέλη δεν τα  αναγνωρίζουν piαραβλέpiοντας ίσως αpiό την αβλεψία 
τους αυτή, ένα σοβαρό κοµµάτι στοιχείων piου piιθανόν να αpiοτελεί Άυλα
28
. 
(Hussein, Seow 2002) 
Είναι piροφανές piως η υpiοκειµενικότητα χαρακτηρίζει την διαδικασία αναγνώρισης 
των εσωτερικά δηµιουργούµενων Άυλων. Όµως το piρόβληµα αυτό µεγεθύνεται στην 
διαδικασία της αpiοτίµησης. Αυτό piου δεν piρέpiει να piαραλείψουµε και piου έχει να 
κάνει µε την καταχώριση είναι η διάκριση-κατηγοριοpiοίηση µε βάση τον τρόpiο  
δηµιουργίας των Άυλων piεριουσιακών στοιχείων ο οpiοίος οµοιάζει µε αυτόν των 
ΕΛΠ. Συνεpiώς έχουµε:  
 Εξωτερικά δηµιουργούµενα Άυλα στοιχεία: Πρόκειται για τα στοιχεία 
εκείνα piου έχουν δηµιουργηθεί αpiό φορείς, έξω αpiό την εpiιχείρησή µας pi.χ. 
αpiό µια άλλη εpiιχείρηση και ήρθαν στην κατοχή µας µέσω διάφορων τρόpiων 
όpiως pi.χ. εξαγορά ή η  συγχώνευση.  
 Εσωτερικά δηµιουργούµενα Άυλα στοιχεία: Έχουν δηµιουργηθεί µέσα 
στην εpiιχείρηση αpiό µια διαδικασία όpiως αυτή της έρευνας και ανάpiτυξης 
(R&D).  
Στο σηµείο αυτό piρέpiει να piούµε piως τα εσωτερικά δηµιουργούµενα Άυλα 
αpiοτελούν τα δυσκολότερα αpiοτιµήσιµα Άυλα στοιχεία αφού δεν έχουν piεράσει 
ακόµη µέσα αpiό µια αγορά (market) piου θα τους piροσδώσει αξία. Η  Αναγνώρισή 
τους ως Άυλα εpiίσης αpiοτελεί µια αpiαιτητική και δύσκολη διαδικασία. 
3.5. Αρχική Αpiοτίµηση εξωτερικά δηµιουργούµενων Άυλων 
Η αpiοτίµηση όpiως και piροηγουµένως έχω αναφέρει είναι ίσως το σηµαντικότερο 
κοµµάτι στην αντιµετώpiιση κάθε piάγιου στοιχείου, piολλώ δε µάλλον στην 
                                                 
28
 Hussein S, Seow P, (2002) “Investors: What’s Being Done about Misleading Financial Reports?”, 
The Journal of Corporate Accounting & Finance - September/October 2002- p.55-65 
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αντιµετώpiιση των άυλων piαγίων των οpiοίων η υpiοκειµενικότητα και στον 
υpiολογισµό της αξίας τείνει να δηµιουργεί piροβλήµατα.  
Στο κοµµάτι αυτό της αpiοτίµησης θα ξεκινήσω την αναφορά µου βασιζόµενος στην 
διάκριση piου έκανα piροηγουµένως ανάµεσα σε εξωτερικά και εσωτερικά 
δηµιουργούµενα Άυλα.  
Ξεκινώντας λοιpiόν αpiό την piερίpiτωση των εξωτερικά δηµιουργούµενων Άυλων 
piρέpiει να piούµε piως η αpiοτίµηση γίνεται piάντα στο κόστος κτήσης. Έτσι µpiορούν 
να διακριθούν οι ακόλουθες piεριpiτώσεις:  
∆ιακεκριµένη  Αpiόκτηση  
Η τιµή piου piληρώνει η εpiιχείρηση για την αpiόκτηση του Άυλου εξαρτάται αpiό την 
piοσότητα των µελλοντικών οφελών piου θα εισρεύσουν  σε αυτήν. Προφανώς εδώ η 
αpiοτίµηση υpiολογίζει το κόστος κτήσης µε βάση την αρχή της εύλογης αξίας µέσα 
αpiό την διαδικασία της αγοροpiωλησίας.   
Αpiόκτηση αpiό ενοpiοίηση 
Το κόστος του Άυλου είναι και εδώ η εύλογη αξία του κατά την ηµεροµηνία της 
αpiόκτησης. Στις ενοpiοιήσεις µpiορεί εύκολα να αpiοτιµηθούν και  να διαχωριστούν 
αpiό την Υpiεραξία τα Άυλα piου αpiοκτώνται.  
Αpiόκτηση R&D τρίτων σε εξέλιξη  
Το κόστος κτήσης του Άυλου είναι και στην piερίpiτωση αυτή η εύλογη αξία και 
καταχωρείται στα ΑΧ ή κεφαλαιοpiοιείται υpiό piροϋpiοθέσεις piου δίνει το piρότυpiο 
στην §57 του ∆ΛΠ 38.  
Αpiόκτηση µέσω κρατικής εpiιχορήγησης  
Αpiόκτηση ενός Άυλου δωρεάν ή έναντι τεκµαρτής αντιpiαροχής. Π.χ. άδειες 
piροσγείωσης, άδειες εκpiοµpiής. Το Άυλο µpiορεί να καταχωρηθεί στην εύλογη αξία ή 
στην τεκµαρτή αξία. Ο λογιστικός του χειρισµός καθορίζεται αpiό το ∆ΛΠ 20.  
Ανταλλαγές piεριουσιακών στοιχείων 
Ανταλλαγή Άυλου µε χρηµατικό ή µη, piεριουσιακό στοιχείο. Το κόστος του Άυλου 
αpiοτιµάται:  
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• Στην εύλογη αξία  
• Στην Λογιστική αξία αν δεν µpiορεί να αpiοτιµηθεί αξιόpiιστα στην εύλογη  
3.6. Αρχική Αpiοτίµηση εσωτερικά δηµιουργούµενων Άυλων 
Στοιχείων 
Στην ενότητα αυτή θα αναφερθώ στην δυσκολότερα αpiοτιµήσιµη κατηγορία Άυλων. 
Σε αυτή των εσωτερικά δηµιουργούµενων Άυλων ή αλλιώς σε εκείνα τα Άυλα piου η 
ίδια η εpiιχείρηση δηµιουργεί. Καταρχήν το κεφαλαιώδες είναι το piότε 
αναγνωρίζεται ένα Άυλο ως τέτοιο, και καταχωρείται στις χρηµατοοικονοµικές 
καταστάσεις της εταιρίας. ∆ηλαδή κάτω αpiό piοιες piροϋpiοθέσεις συµβαίνει αυτό, και 
piοια είναι η αξία µε την οpiοία θα εµφανιστεί στις καταστάσεις αυτές.  
Το piρότυpiο µας λέει ότι το κόστος κτήσης ενός τέτοιου Άυλου και άρα το piοσό piου 
καταχωρείται, είναι το σύνολο των δαpiανών piου έγιναν αpiό τη στιγµή piου το Άυλο 
για piρώτη φορά piληρούσε τα κριτήρια καταχώρισης. Πιο συγκεκριµένα, ένα άυλο 
αpiοτελείται αpiό µια σειρά εξόδων. Κάpiοια στιγµή  pi.χ. για την ανάpiτυξη µια 
µεθόδου piαραγωγής, θα εpiιτευχθεί η piλήρωση των 3 κριτηρίων piου ανέφερα σε 
piροηγούµενη ενότητα, των κριτηρίων δηλαδή της αναγνώριση ενός Άυλου. Συνεpiώς 
τα έξοδα piου θα έχουν γίνει για την ανάpiτυξη αυτής της µεθόδου αpiό το χρονικό 
σηµείο της αναγνώρισης και µετά, θα αpiοτελούν το κόστος κτήσης ή αλλιώς την αξία 
στην οpiοία θα καταχωρηθεί το Άυλο piεριουσιακό στοιχείο στον Ισολογισµό. 
∆ιαγραµµατικά: 
  
 
 
 
 
 
Σκόpiιµη θα ήταν για ακόµη καλύτερη κατανόηση η χρήση ενός piαραδείγµατος.  
62 | Σ ε λ ί δ α  
 
Παράδειγµα 
∆εδοµένα: Η εταιρία «Α» Α.Ε. αναpiτύσσει µια νέα µέθοδο piαραγωγής αντιβιοτικού 
φαρµάκου 
 Το 2008 piραγµατοpiοίησε έξοδα ύψους € 250.000 για την µέθοδο αυτή.  
 Το piοσό των € 160.000 piραγµατοpiοιήθηκε µέχρι  15/11/08, ενώ το υpiόλοιpiο αpiό 
16/11/08  µέχρι  31/12/08. 
 Η εταιρία «Α» είναι σε θέση να αpiοδείξει ότι την 16/11/08  η νέα piαραγωγική 
µέθοδος συγκεντρώνει όλα τα κριτήρια για να θεωρηθεί ως Άυλο.  
Λύση:  Οι €160.000  θεωρούνται δαpiάνη  αφού έχουν γίνει piριν αpiό την ηµεροµηνία 
αναγνώρισης του Άυλου, δηλ. piριν τις 16/11/08. Έτσι καταχωρούνται στα Α.Χ και 
όχι στο Κόστος του Άυλου όpiως αυτό εµφανίζεται στον ισολογισµό.   
 
 
Το Άυλο θα καταχωρηθεί  την 31/12/08 ως εξής:                    €250.000 
                                                                                             (-)     €160.000  
το piόσο µε το οpiοίο θα καταχωρηθεί (κεφαλαιοpiοιηθεί )       €90.000  
∆ηλαδή το piοσό των €90.000 είναι η αξία των εξόδων piου έγιναν µετά την 
αναγνώριση του Άυλου εpiοµένως η αξία αυτών των εξόδων συνιστά την αξία piου θα 
καταγραφεί στον ισολογισµό.  
Φυσικά όpiως piροανέφερα η αναγνώριση και καταχώριση των στοιχείων αυτών είναι 
ιδιαίτερα δύσκολη. ∆ηλαδή το χρονικό σηµείο της αναγνώρισης διέpiεται αpiό 
εξαιρετική υpiοκειµενικότητα αφού: 
• Είναι δύσκολο να δούµε αν εισρέουν piιθανά µελλοντικά οφέλη αpiό αυτό 
• Είναι δύσκολο να piροσδιοριστεί το κόστος ενός Άυλου το οpiοίο δηµιουργείται 
εσωτερικά  
Πρέpiει να piροσθέσω εδώ και το ότι υpiάρχουν κάpiοια εσωτερικά δηµιουργούµενα 
Άυλα στοιχεία τα οpiοία δεν καταχωρούνται. Αυτά είναι: 
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• Σήµατα 
• Ονόµατα εφηµερίδων & piεριοδικών 
• Τίτλοι εκδόσεων 
• Πελατολόγια 
Τα Άυλα αυτά θα εµφανιστούν στον ισολογισµό µόνο µετά την διαδικασία 
συνένωσης, ενοpiοίησης, εξαγοράς, συγχώνευσης.  
3.6.1. Έξοδα Έρευνας & Ανάpiτυξης 
Τα εσωτερικά δηµιουργούµενα Άυλα τα οpiοία καταχωρούνται και στα οpiοία 
αναφέροµαι κατά κύριο λόγο είναι η Έρευνα και η Ανάpiτυξη. Εpiοµένως λοιpiό, 
χρήσιµο είναι να δούµε piως το ∆ΛΠ 38 αντιµετωpiίζει λογιστικά τα έξοδα αυτά. . Το 
ζήτηµα του κόστους της Έρευνας & Ανάpiτυξης αpiοτελεί ένα τρανταχτό piαράδειγµα 
για το ζήτηµα της αναγνώρισης των Άυλων για το οpiοίο τόσος piροβληµατισµός έχει 
υpiάρξει. Ακόµη και τώρα η συζήτηση σχετικά µε το αν υpiάρχει σχέση ανάµεσα στο 
R&D και τα µελλοντικά οικονοµικά οφέλη καλά κρατεί δίνοντας συνέχεια στο 
piρόβληµα της αναγνώρισης και αpiοτίµησης των Άυλων piεριουσιακών στοιχείων.  
• Τα κόστη έρευνας (όpiως αναζήτηση νέων υλικών & καινοτοµιών για piαραγωγή 
piροϊόντων) λογίζονται ως έξοδα pi.χ. στις «Αµοιβές Προσωpiικού», «Λοιpiά 
Έξοδα», «Άµεσα Υλικά». Τα IASB αλλά και τα FASB τα µεταχειρίζονται ως 
έξοδα και τα µεταφέρουν στα Αpiοτελέσµατα Χρήσης.   
• Τα κόστη ανάpiτυξης (σχεδίαση – κατασκευή & έλεγχος piρωτοτύpiων & 
µοντέλων, καθώς και εφαρµογή ευρηµάτων γνώσης για την piαραγωγή 
βελτιωµένων υλικών ή υpiηρεσιών piριν την διαδικασία της piαραγωγής) piου 
λογίζονται ως έξοδα και piάλι στους ίδιους λογαριασµούς είτε µεταφέρονται 
στην Κατάσταση Αpiοτελεσµάτων Χρήσης, είτε κάτω αpiό κάpiοιες 
piροϋpiοθέσεις καταχωρούνται στο Ενεργητικό, δηλαδή κεφαλαιοpiοιούνται.  
Παρατηρείται συνεpiώς, piως τα κόστη Έρευνας και Ανάpiτυξης (R&D) τα 
αντιµετωpiίζουµε συνηθέστερα σαν έξοδα και αυτό µpiορεί να έχει piραγµατικά µεγάλη 
εpiίδραση τόσο στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις των εταιριών, όσο και στην 
τιµές των µετοχών. 
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3.6.2. Μεταγενέστερη αpiοτίµηση άυλων 
Κατά την διάρκεια της piροηγούµενής µου ανάλυσης έγινε αρκετές φορές νύξη 
σχετικά µε την σηµασία της αpiοτίµησης των Άυλων piεριουσιακών στοιχείων καθώς 
και για τα σηµαντικά piροβλήµατα piου αντιµετωpiίζει αυτή. Τα ζητήµατα αυτά έχουν 
να κάνουν µε την αξιοpiιστία των µεθόδων piου ακολουθούνται για την αpiοτίµηση 
τους, καθώς φαίνεται piως δεν υpiάρχουν ακόµη τεχνικές piου να ικανοpiοιούν τόσο 
τους αναλυτές, και piου ταυτόχρονα να µpiορούν να piροσφέρουν µια αντικειµενική 
εικόνα της αξίας των Άυλων στοιχείων. Και ας µην ξεχνά κανείς piως, στην σύγχρονη 
οικονοµική piραγµατικότητα, τα Άυλα στοιχεία αυτά αυξάνουν το µέγεθος τους 
διαχρονικά ως piοσοστό της συνολικής αξίας της εpiιχείρησης. 
Μετά την αρχική αpiοτίµηση είναι αpiαραίτητο να γίνει µια αναφορά στην 
µεταγενέστερη αpiοτίµηση piου είναι υpiοχρεωµένες όλες οι εταιρίες να κάνουν 
σύµφωνα µε το ∆ΛΠ 38. Αυτή η αpiοτίµηση γίνεται για µια σειρά λόγων σε 
εσωτερικά & εξωτερικά δηµιουργούµενα Άυλα. Μερικοί αpiό αυτούς είναι: 
• Τακτικές αναpiροσαρµογές για να είναι η Λογιστική Αξία του άυλου piαγίου ίση 
µε την Εύλογη Αξία την ηµέρα του Ισολογισµού 
• Εξαγορές και Συγχωνεύσεις 
• Πώληση, αγορά, αδειοδότηση «διαχωριστέων» piαγίων                                                               
(pi.χ. piατέντες, piνευµατικά δικαιώµατα, βάσεις δεδοµένων κτλ) 
• Εταιρικές Συµµαχίες (Joint Ventures)  
• Μηνύσεις σχετικές µε θέµατα piαραβίασης piνευµατικής ιδιοκτησίας 
• Φορολογικές Υpiοχρεώσεις  
Πρέpiει να αναφερθεί ακόµη piως η µεταγενέστερη αpiοτίµηση για όλους τους 
piαραpiάνω λόγους γίνεται µε δύο τρόpiους: (α) µε αναpiροσαρµογή, (β) στο κόστος 
κτήσης 
Με αναpiροσαρµογή 
Ξεκινώντας την ανάλυσή µου θα αναφερθώ piρώτα στην µεταγενέστερη αpiοτίµηση µε 
αναpiροσαρµογή. Αυτή για λάβει χώρα: 
• αpiαιτεί την ύpiαρξη ενεργού αγοράς. Χωρίς αγορά δεν µpiορεί να γίνει αυτή η 
αpiοτίµηση  
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• γίνεται στην εύλογη αξία της ενεργού αγοράς 
Εάν αυτές οι piροϋpiοθέσεις συντρέχουν τότε ακολουθείται η piαρακάτω διαδικασία. 
Ένα άυλο (εσωτερικά ή εξωτερικά δηµιουργηµένο) έχει αρχικά καταχωρηθεί σε µια 
αξία η οpiοία εµφανίζεται στον ισολογισµό. Για τους λόγους piου ανέφερα 
piροηγουµένως καλούµαστε σε εκ νέου αpiοτίµηση και αναpiροσαρµογή της αξίας του 
Άυλου piρος τα piάνω ή piρος τα κάτω. Έτσι η νέα (αναpiροσαρµοσµένη) αξία piου θα 
εµφανιστεί στον ισολογισµό, θα υpiολογιστεί µε βάση τον ακόλουθο τύpiο: 
Αναpiροσαρµοσµένη Αξία = Εύλογη αξία (την ηµεροµηνία της αναpiροσαρµογής) - 
Μεταγενέστερη Σωρευµένη Αpiόσβεση - Μεταγενέστερη Σωρευµένη Ζηµιά 
Αpiοµείωσης 
Τώρα αν µετά την αναpiροσαρµογή η Λογιστική Αξία αυξάνεται λόγω 
αναpiροσαρµογής σε σχέση µε την piαρελθούσα τότε αυτό piου οφείλει να γίνεται 
σύµφωνα µε το ∆ΛΠ 38 είναι το εξής:   
• Είτε η αύξηση piρέpiει να piιστώνεται κατευθείαν στην Καθαρή Θέση στο 
λογαριασµό «Πλεόνασµα Αναpiροσαρµογής»  
• Είτε η αύξηση piρέpiει να καταχωρείται στα ΑΧ κατά το piοσό piου αναστρέφει 
piροηγούµενη υpiοτίµηση του ίδιου Άυλου piου είχε piροηγουµένως καταχωρηθεί 
στα ΑΧ  
Αντίθετα αν µετά την αναpiροσαρµογή η Λογιστική Αξία µειώνεται λόγω 
αναpiροσαρµογής σε σχέση µε την piαρελθούσα τότε αυτό piου οφείλει να γίνεται 
σύµφωνα µε το ∆ΛΠ 38 είναι το εξής:   
• Η µείωση piρέpiει να καταχωρείται στα Α.Χ. 
• Αν υpiάρχει piιστωτικό υpiόλοιpiο στο «piλεόνασµα αναpiροσαρµογής» τότε η 
µείωση piρέpiει να καταχωρείται µε χρέωση στον λογαριασµό αυτό της ΚΘ  
Στο κόστος κτήσης 
Όταν ένα άυλο piληροί τα 3 αpiαραίτητα χαρακτηριστικά, έχει λοιpiόν αναγνωριστεί ως 
Άυλο piάγιο, έχει καταχωρηθεί στον ισολογισµό αλλά δεν υpiάρχει ενεργός αγορά, 
αυτό δεν σηµαίνει piως αpiαλλάσσεται αpiό την υpiοχρέωση µεταγενέστερης 
αpiοτίµησης. Αpiλά αυτή γίνεται στο κόστος κτήσης. ∆ηλαδή η αξία στην οpiοία piλέον 
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θα εµφανίζεται το Άυλο στον ισολογισµό θα υpiολογίζεται µε βάση τον ακόλουθο 
τύpiο: 
Νέα Αξία = Κόστος – Σωρευµένες Αpiοσβέσεις – Σωρευµένες Ζηµιές Αpiοµείωσης 
Παράδειγµα 
Σκόpiιµο είναι για την καλύτερη αντίληψη της µεταγενέστερης αpiοτίµησης να 
piαραθέσω ένα piαράδειγµα 
∆εδοµένα:   
Ερώτηµα Α. Η εpiιχείρηση «Β» εργάζεται αpiό 2006 για τη δηµιουργία ενός νέου 
τύpiου µηχανής συναρµολόγησης.  Αpiό την 1/10/2007 είναι σε θέση να αpiοδείξει ότι 
η έρευνά της είχε εpiιτυχή αpiοτελέσµατα, και η µηχανή µpiορεί να χρησιµοpiοιηθεί για 
piαραγωγή νέων piροϊόντων.  
Τα έξοδα της εpiιχείρησης µέχρι να αρχίσει η piαραγωγή αpiό 1/1/2009 των νέων 
µηχανών συναρµολόγησης είναι: 
2006:  ∆αpiάνες € 2.000 
2007:  ∆αpiάνες € 24.000 (αpiό 1/10-31/12  είναι  € 7.000) 
2008:  ∆αpiάνες € 40.000  
Ποιά είναι η λογιστική αντιµετώpiιση των piαραpiάνω γεγονότων; 
Λύση: 
◊ Οι δαpiάνες µέχρι την στιγµή της αναγνώρισης του Άυλου την 1/10/2007 
ανέρχονται σε € 19.000 [(24.000-7.000)+2.000] θεωρούνται «∆αpiάνες για Έρευνα» 
και αντιµετωpiίζονται ως Έξοδα piερνώντας στα Α.Χ. 
◊ Το piοσό piου θα καταχωρηθεί ως Άυλο είναι η αξία των ∆αpiανών αpiό την στιγµή 
της piλήρωσης των κριτηρίων και µετά. ∆ηλ. αpiό την 1/10/07 και µετά ανέρχεται σε 
€47.000 (40.000+7.000)  
Οι εγγραφές piου piρέpiει να γίνουν είναι οι ακόλουθες: 
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Πρέpiει να piροσέξουµε ιδιαίτερα piως οι δαpiάνες Ανάpiτυξης καταχωρούνται ως 
«Άυλα» για ολόκληρη τη χρήση ανεξάρτητα αpiό το χρονικό σηµείο της αναγνώρισης  
∆εδοµένα:   
Ερώτηµα Β. Την 31/10/09 η εpiιχείρηση «Β» κατέβαλε συνολικά € 3.000 για την 
αντιµετώpiιση δικαστικού αγώνα εξαιτίας της αµφισβήτησης της piρωτοτυpiίας του 
piροϊόντος της. 
◊ Το δικαστήριο δικαίωσε την εταιρία «Β» 
Ποιά είναι η λογιστική αντιµετώpiιση του piαραpiάνω γεγονότος;  
Λύση: 
◊ Τα δικαστικά έξοδα δεν piροσαυξάνουν τα αναµενόµενα µελλοντικά οφέλη και 
κατά συνέpiεια την αξία του Άυλου, και δεν καταχωρούνται ως piροσαύξησή του σε 
αντίθεση µε τον ΚΝ.2190/20 piου piροσαυξάνει την αξία του.  
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Εδώ piρέpiει να piροσέξουµε piως αν το δικαστήριο δεν δικαίωνε την εταιρία «Β» τότε 
το Άυλο piεριουσιακό  στοιχείο αξίας € 47.000 θα έpiρεpiε να αpiοµειωθεί.  
3.6.3. Γνωστοpiοιήσεις 
Η διαφορά piου έχουν εισάγει τα ∆ΠΧΠ είναι σε µεγάλο βαθµό η αύξηση της 
piληροφόρησης, θεωρητικά τουλάχιστον, εάν τηρούνται οι αρχές piου δίνονται µέσα 
αpiό τα piρότυpiα αυτά.  
Αυτή η αύξηση οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στις γνωστοpiοιήσεις. Στο κοµµάτι αυτό 
δηλαδή των ∆ΠΧΠ piου piαρέχει piρόσθετες piληροφορίες αντικαθιστώντας το 
piροσάρτηµα και την piενιχρή του piληροφόρηση.  
Προφανώς οι γνωστοpiοιήσεις αpiοτελούν ένα σηµαντικό τµήµα των καταστάσεων 
piου οδηγούν τις εpiιχειρήσεις στην υpiοχρέωση ανακοίνωσης µιας µεγάλης σειράς 
piληροφοριών piρος τους αναγνώστες των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. Έτσι 
θα αναφερθώ στις σηµαντικότερες γνωστοpiοιήσεις αpiό αυτές piου το ∆ΛΠ 38 
αναφέρει. Αυτές είναι: 
• Η διάκριση ανάµεσα σε εσωτερικά και εξωτερικά δηµιουργούµενα Άυλα 
• Οι µέθοδοι αpiοτίµησης piου χρησιµοpiοιήθηκαν 
• Αν οι ΩΖ των Άυλων είναι piεριορισµένες ή αόριστες, piοιες είναι οι ΩΖ, και 
piοιοι είναι οι συντελεστές της αpiόσβεσης piου χρησιµοpiοιήθηκαν 
• Οι µέθοδοι αpiόσβεσης piου χρησιµοpiοιήθηκαν για τα Άυλα µε piεριορισµένες ΩΖ 
• Την piρο αpiοσβέσεων Λογιστική Αξία και την σωρευµένη αpiόσβεση αρχής και 
τέλους piεριόδου 
• Τα Άυλα piου τυχόν αpiοκτήθηκαν αpiό κρατική εpiιχορήγηση 
• Την ύpiαρξη και τις λογιστικές αξίες των Άυλων piου είναι ενεχυριασµένα σε 
εξασφάλιση Υpiοχρεώσεων  
Φυσικά αpiό µία piρόχειρη δειγµατοληpiτική έρευνα piου µpiορεί να κάνει 
οpiοιοσδήpiοτε, θα διαpiιστώσει piως οι γνωστοpiοιήσεις δεν piλησιάζουν καν ούτε τις 
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ελάχιστες αpiαιτήσεις του piροτύpiου. Οι piερισσότερες εταιρίες, ακόµη και αυτές piου 
είναι εντάσεως άυλων αpiοφεύγουν συνειδητά ή ασυνείδητα την piαροχή 
piληροφοριών, τουλάχιστον µε τον τρόpiο piου ορίζει το piρότυpiο.  
3.6.4.  Αpiοτιµητικές µέθοδοι Άυλων 
Ο υpiολογισµός του Κόστους κτήσης ή της Εύλογης αξίας για τα οpiοία µιλά το 
piρότυpiο 38 είναι το piραγµατικό piρόβληµα. Οι piροσεγγίσεις piου ακολουθούνται κατά 
κανόνα στον ευρωpiαϊκό χώρο για την αpiοτίµηση των Άυλων είναι οι DIC methods. 
Αυτές εµφανίζονται και στις γνωστοpiοιήσεις και είναι µέθοδοι αpiοτίµησης-
εκτίµησης της αξίας των Άυλων σε νοµισµατικές µονάδες  
Οι µέθοδοι αpiοτίµησης piαρά τις διαφοροpiοιήσεις τους µpiορούν να οµαδοpiοιηθούν 
σε 3 βασικές κατηγορίες. Και οι τρείς κατηγορίες έχουν έναν αντικειµενικό σκοpiό. 
Να καταλήξουν σε µια λογική εκτίµηση για το piοια είναι η αξία του αpiοτιµώµενου 
Άυλου. Αυτές οι τρείς κατηγορίες είναι:  
• Η piροσέγγιση της αγοράς (market approach) 
• Η piροσέγγιση του κόστους (cost approach) 
• Η piροσέγγιση του εισοδήµατος (income approach)29     
Η piροσέγγιση της αγοράς (market approach) 
Θα ξεκινήσω µε την piροσέγγιση της αγοράς και αυτό γιατί µίλησα για µεταγενέστερη 
αpiοτίµηση µε αναpiροσαρµογή. Πως συνδέονται αυτά τα δύο; Στο ερώτηµα αυτό 
µpiορεί να αpiαντήσει κανείς piαρατηρώντας την piαρακάτω ανάλυση. Η αpiοτίµηση µε 
αναpiροσαρµογή: 
• αpiαιτεί την ύpiαρξη ενεργού αγοράς. Χωρίς αγορά δεν µpiορεί να γίνει 
αυτή η αpiοτίµηση  
• γίνεται στην εύλογη αξία της ενεργού αγοράς 
                                                 
29
 Χρήσιµες piληροφορίες για τις µεθόδους αpiοτίµησης των Άυλων µpiορεί κανείς να βρει στα άρθρα: 
1. Olsen, Halliwell, (2007), “Intangible Value: Delineating between shades of grey”, Journal of 
Accountancy-May 2007 
2. Reilly Robert (1994), “Valuation of intangible assets for bankruptcy and reorganization 
purposes”, Ohio CPA Journal,  Aug1994, Vol. 53 Issue 4, p25 
3. Patterson, Hayenga , (1995), “Valuing Intangible Assets: Newark and Beyond”, Agribusiness, 
Vol. 11, No. 4, p.371-381 
Και στο βιβλίο: Ντζανάτος ∆ηµήτρης «Τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυpiα και οι διαφορές τους αpiό τα 
Ελληνικά, Βιβλίο Ά- Εκδόσεις Καστανιώτη- 1η Εκδοση 2008- σελ.399-340 
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Η αpiοτίµηση µε την µέθοδο της αγοράς βασίζεται στον ελεύθερο ανταγωνισµό και 
την ισορροpiία της αγοράς. Η γενική αρχή λέει piως οι δυνάµεις της piροσφοράς και 
της ζήτησης piροσδιορίζουν την ισορροpiία στην αγορά και κατά συνέpiεια την τιµή 
του Άυλου στοιχείου. Στην τεχνική αυτή σηµαντικό ρόλο piαίζει και «η αρχή της 
υpiοκατάστασης». Αυτό συµβαίνει γιατί οι τιµές των υpiολοίpiων «υpiοκατάστατων» 
Άυλων στοιχείων piου έχουν ήδη αpiοτελέσει αντικείµενο αγοροpiωλησίας, piαρέχουν 
αρκετή piληροφόρηση στους εκτιµητές piροκειµένου να καταλήξουν σε µια τιµή για το 
piρος εκτίµηση Άυλο στοιχείο. Με άλλα λόγια η αξία ενός Άυλου στοιχείου, 
piροκύpiτει µε βάση τις τιµές άλλων Άυλων στοιχείων piου έχουν ήδη αγοροpiωληθεί 
και τα οpiοία έχουν ίδια λειτουργικά και τεχνικά χαρακτηριστικά µε αυτό. 
Συγκεντρώνοντας και χρησιµοpiοιώντας τις τιµές των υpiοκατάστατών άυλων piου 
αγοροpiωλήθηκαν δηµιουργούνται δείκτες και συντελεστές για την συνολική τιµή 
αγοράς piου piληρώθηκε σε αυτά. Αυτοί οι δείκτες µε την σειρά τους εφαρµόζονται 
στο piρος εκτίµηση Άυλο piροκειµένου να piροκύψει η τιµή του. Εpiειδή βέβαια δύο 
Άυλα δεν είναι piοτέ τα ίδια και άρα piλήρως συγκρίσιµα, για αυτό τον λόγο στην τιµή 
piου θα piροκύψει αpiό την piαραpiάνω διαδικασία, µpiορεί να υpiάρξει µια αύξηση σε 
αυτήν (ένα premium) ή µια µείωση αpiό αυτήν (discount) ανάλογα µε την µορφή και 
τις ιδιότητες του Άυλου piεριουσιακού στοιχείου ή την δυνατότητά του να piαράγει 
κέρδη. 
Φυσικά, όpiως µpiορεί να καταλάβει κανείς η piροσέγγιση της αγοράς δεν είναι χωρίς 
piροβλήµατα. Τα κυριότερα αpiό αυτά συνοψίζονται στα piαρακάτω:  
• Είναι ασύνηθες να υpiάρχει ενεργός αγορά για τα άυλα. Οι συναλλαγές Άυλων 
στοιχείων είναι σpiάνιες και συνεpiώς η piληροφόρηση για τα «υpiοκατάστατα» 
piου έχουν ήδη αγοροpiωληθεί είναι ανεpiαρκής. 
• Η τιµολόγηση σε αυτές τις ελάχιστες συναλλαγές σpiάνια γνωστοpiοιείται 
εpiαρκώς µε αpiοτέλεσµα την αδυναµία κατασκευής των δεικτών piου αναφέραµε 
piου θα µας εpiιτρέψουν τον καθορισµό µιας τιµής για το δικό µας υpiό εκτίµηση 
piάγιο. 
• Ακόµη και αν η τιµή του Άυλου γνωστοpiοιηθεί είναι αpiίθανο η τιµή αυτή να έχει 
κάpiοια σχέση µε την αξία του ίδιου Άυλου σε µια διαφορετική συναλλαγή δυο 
άλλων εpiιχειρήσεων (pi.χ. το εµpiορικό σήµα). ∆ηλαδή τίθεται piρος εξέταση η 
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piαραδοχή ότι υpiάρχουν άλλα υpiοκατάστατα Άυλα µε κοινά χαρακτηριστικά piου 
θα µας εpiιτρέψουν να τιµολογήσουµε το υpiό εκτίµηση Άυλο.  
Στην εργασία τους οι Patterson & Hayenga (1995) αναφέρουν piως η µέθοδος της 
αγοράς µpiορεί να χρησιµοpiοιηθεί ευκολότερα όταν µιλάµε για αγορopiωλησία 
ολόκληρης της εpiιχείρησης. Και αναφέρουν ένα piαράδειγµα για το piώς γίνεται αυτό. 
Όταν µια εpiιχείρηση έχει αγοροpiωληθεί, η αξία της εpiιχείρησης αντανακλάται στην 
τιµή της αγοράς. Μετά την αγοροpiωλησία δικηγόροι, λογιστές, εκτιµητές µpiαίνουν 
στην εταιρία και καταλογίζουν αξία στα διάφορα ενσώµατα piάγια καθώς και στα 
άυλα piου η αξία τους µpiορεί να µετρηθεί (pi.χ. piατέντες). Η διαφορά piου piροκύpiτει 
ανάµεσα στην αξία όσων έχουν καταλογιστεί και στην αξία αγοράς είναι ένα piοσό 
piου µpiορούν piλέον οι εκτιµητές να καταλογίσουν στα Άυλα των οpiοίων η αξία είναι 
δύσκολο να υpiολογιστεί η αµφισβητείται.  
Είναι piροφανές αpiό την piαραpiάνω ανάλυση το piόσο υpiοκειµενική είναι η 
piροσέγγιση της αγοράς. Κατά συνέpiεια µpiορεί να αντιληφθεί κανείς µε ευκολία ότι η 
αξία των Άυλων piου piροκύpiτει αpiό την αpiοτίµηση µpiορεί να είναι αpiό µέτρια 
υpiολογισµένη εως piαντελώς αναξιόpiιστη. Πρόκειται αpiλά για µια εκτίµηση η οpiοία 
ελλείψει καλύτερων µεθόδων γίνεται κοινά piαραδεκτή µε άγνωστα όµως 
αpiοτελέσµατα για τον υpiολογισµό της συνολικής αξίας της εpiιχείρησης.  
Στην piερίpiτωση piου δεν υpiάρχει ενεργός αγορά για ένα Άυλο τα piράγµατα γίνονται 
piιο σύνθετα. ∆εν µpiορούµε να έχουµε αpiοτίµηση µε αναpiροσαρµογή αλλά γίνεται 
αpiοτίµηση στο κόστος. Το ερώτηµα λοιpiόν piου εύλογα piροκύpiτει εδώ είναι το εξής: 
Πώς καθορίζουµε για ένα Άυλο το κόστος piροκειµένου να το αpiοτιµήσουµε 
δεδοµένου ότι δεν υpiάρχει αγορά; Στην piερίpiτωση αυτή χρησιµοpiοιούµαι τεχνικές 
piου piροέρχονται αpiό τις δύο τελευταίες κατηγορίες µεθόδων. 
• Την piροσέγγιση του κόστους  
• Την piροσέγγιση του εισοδήµατος  
Η piροσέγγιση του κόστους (cost approach) 
Η piροσέγγιση του κόστους βασίζεται και αυτή στην «αρχή της Υpiοκατάστασης». 
Σύµφωνα µε αυτή την αρχή, ένας αγοραστής δεν θα piλήρωνε για την αpiόκτηση ενός 
Άυλου piαραpiάνω αpiό το κόστος piου θα είχε για να piαράξει το Άυλο αυτό ο ίδιος. Με 
άλλα λόγια η µέθοδος αυτή, µετρά την αξία του Άυλου piοσοτικοpiοιόντας σε 
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χρηµατικό piοσό την αξία piου θα αpiαιτούνταν για να αντιγράψει µια εpiιχείρηση αυτό 
το Άυλο piάγιο. 
Η µέθοδος αυτή είναι αρκετά δηµοφιλής µιας και χρησιµοpiοιεί ιστορικά στοιχεία και 
δεν βασίζεται τόσο σε εκτιµήσεις, piου piιθανόν φαντάζεται κανείς piως µειώνουν την 
αντικειµενικότητα. Στην ουσία αυτό piου κάνει εδώ κανείς χρησιµοpiοιώντας την 
τεχνική είναι να υpiολογίζει τα κόστη piου αpiέφυγε (avoided cost) αγοράζοντας το 
Άυλο στοιχείο έτοιµο και όχι δηµιουργώντας το ο ίδιος. Θα µpiορούσαµε να piούµε 
piως είναι ένα κόστος ευκαιρίας.  
Όµως και αυτή η µέθοδος εµφανίζει µια σειρά piροβληµάτων: 
• Στην piραγµατικότητα το Κόστος ενός Άυλου στοιχείου ≠ Αξία του Άυλου 
στοιχείου. Η µέθοδος όµως αυτή αpiοτιµά και βρίσκει όχι την αξία του Άυλου 
αλλά το κόστος του. Με άλλα λόγια θεωρεί ότι: Κόστος Άυλου στοιχείου = 
Αξία Άυλου στοιχείου. Μpiορεί να καταλάβει κανείς piως αυτή η ισότητα δεν 
έχει καµία βάση. Εάν ίσχυε αυτό και η αpiόδοση µιας εpiένδυσης pi.χ. σε R&D 
αpiέδιδε όσο κόστιζε τότε δεν θα υpiήρχε λόγος για να γίνει η εpiένδυση αυτή. Και 
φυσικά αφού υpiοτιµά την σηµασία των µελλοντικών οικονοµικών οφελών piου 
θα piροκύψουν, τείνει να υpiοεκτιµά το κόστος.     
• Η piροσέγγιση του κόστους δεν µας δίνει piληροφορίες για το piότε µέσα στην 
Ω.Ζ. του Άυλου στοιχείου θα έχουµε τα οικονοµικά οφέλη τα οpiοία 
piροσδοκούµε αpiό αυτό. Εδώ µpiαίνει και το piρόβληµα «του χρονικού κενού» 
piου αναλύσαµε piρωτύτερα. 
• Οι piροσαρµογές piου piρέpiει να γίνουν για να αpiοτιµηθεί το κόστος ενός Άυλου 
λειτουργικά και οικονοµικά piεpiαλαιωµένου στερούνται ακρίβειας (pi.χ. 
λογισµικό). Αναφέρουµε ως piαράδειγµα την δυσκολία αpiοτίµησης των Windows 
98 αpiό την εταιρία Microsoft τώρα piου το λογισµικό αυτό θεωρείται 
piεpiαλαιωµένο και τα piνευµατικά του δικαιώµατα µpiορεί να εκχωρηθούν σε 
θυγατρική.  
Παρατηρεί κάpiοιος piως και η µέθοδος αυτή δηµιουργεί σοβαρά piροβλήµατα και 
ερωτηµατικά για την αξιοpiιστία των αpiοτιµήσεων. Μpiορεί κανείς εύλογα να 
αναρωτηθεί τελικά, το piοιος ήταν ο βαθµός αξιοpiιστίας των χρηµατοοικονοµικών 
καταστάσεων και των γνωστοpiοιήσεων τα τελευταία χρόνια. Σίγουρα σχεδόν τα 
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piάντα στην χρηµατοοικονοµική & λογιστική εpiιστήµη βασίζονται σε εκτιµήσεις, 
όµως στην piερίpiτωση των Άυλων οι εκτιµήσεις αυτές είναι µόνο κατά σύµβαση 
αpiοδεκτές.  
H piροσέγγιση του εισοδήµατος       
 Η piροσέγγιση αυτή είναι ίσως η ευρύτερα χρησιµοpiοιούµενη τεχνική αpiοτίµησης 
Άυλων στοιχείων. Η κατηγορία αυτή piεριλαµβάνει µια σειρά αpiό µεθόδους. Εγώ θα 
αναφέρω τις 2 σηµαντικότερες.  
• Την µέθοδο της piροεξόφλησης των µελλοντικών ταµειακών ροών του 
Άυλου (discount cash flow)  
• την µέθοδο της αpiαλλαγής αpiό τα δικαιώµατα χρήσης (relief from 
Royalties) 
Η µέθοδος της piροεξόφλησης των µελλοντικών ταµειακών ροών 
Η µέθοδος µpiορεί να χρησιµοpiοιηθεί για να piοσοτικοpiοιήσει την αξία ενός Άυλου 
στοιχείου υpiολογίζοντας την Παρούσα Αξία (PV) της µελλοντικής ροής εισοδήµατος 
piου θα piροέρχεται αpiό το Άυλο στοιχείο. Φυσικά η µέθοδος αυτή έχει µια σειρά 
αpiαιτήσεων piροκειµένου να εφαρµοστεί αpiό τις οpiοίες piροκύpiτουν και τα 
piροβλήµατα της µεθόδου. Η µέθοδος λοιpiόν αpiαιτεί: 
α) Ύpiαρξη µιας ροής εισοδήµατος piου να συνδέεται µε το Άυλο. ∆ηλαδή ένα 
εισόδηµα το οpiοίο να piροέρχεται αpiό αυτό. Η ροή αυτή θα υpiολογιστεί µε τους εξής 
δύο τρόpiους:  
1. Τον piροϋpiολογισµό των piωλήσεων και του κόστους κατά την διάρκεια της 
Ω.Ζ. του Άυλου. ∆ηλαδή αυτό σηµαίνει ότι θα piρέpiει όχι µόνο να 
piροϋpiολογίσουµε τις piωλήσεις και το κόστος µας, αλλά και να εντοpiίσουµε τι 
τµήµα των piωλήσεων οφείλεται στην piαραγωγή και χρήση του Άυλου 
στοιχείου, piροκειµένου να εντοpiίσουµε το εισόδηµα piου θα µας δώσει. Αυτή 
η διαδικασία είναι εξαιρετικά δύσκολη και σε piολλές piεριpiτώσεις piρακτικά 
ανεφάρµοστη. Έτσι χρησιµοpiοιείται ο δεύτερος τρόpiος υpiολογισµού της ροής 
εισοδήµατος piου είναι:  
2. Ο υpiολογισµός της µείωσης του κόστους piου εpiετεύχθη ή θα εpiιτευχθεί χάρη 
στη χρήση του Άυλου στοιχείου. 
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β) Ύpiαρξη µιας «piεριορισµένης» ή «αόριστης» Ωφέλιµης Ζωής. Η Ω.Ζ. στα 
Άυλα χωρίζεται σε δύο κατηγορίες όpiως ανέφερα piαραpiάνω. Συνηθέστερα τα Άυλα 
έχουν piεpiερασµένη «piεριορισµένη» Ω.Ζ. Κάpiοια άλλα piάλι έχουν «αόριστη». 
Προσοχή, αόριστη όpiως είpiα, δεν σηµαίνει αpiεριόριστή, αλλά µε piάρα piολύ µεγάλη 
χρονική διάρκεια piου είναι δύσκολο να καθοριστεί.  
γ) H εύρεση ενός συντελεστή piροεξόφλησης τον οpiοίο στην ουσία θέτει ένας 
εκτιµητής.   
Με κίνδυνο να χαρακτηριστεί piλεονασµός piρέpiει και σε αυτή την piερίpiτωση να 
εpiισηµάνω την υpiοκειµενικότητα της µεθόδου η οpiοία βασίζει τα αpiοτελέσµατα σε 
piροϋpiολογισµούς, εκτιµήσεις και υpiοθέσεις.  
Η µέθοδος της αpiαλλαγής αpiό τα δικαιώµατα χρήσης    
Η µέθοδος αυτή χρησιµοpiοιείται κατά κόρον για την αpiοτίµηση συνηθέστερα 
εµpiορικών σηµάτων αλλά και άλλων Άυλων. Υpiολογίζει την αξία ενός Άυλου 
στοιχείου θεωρώντας την ίση µε την αξία όλων των µελλοντικών piοσών για 
δικαιώµατα χρήσης piου θα piλήρωνε εάν δεν έµpiαινε στην διαδικασία αpiόκτησής του.  
Η τεχνική λειτουργεί ως εξής. Υpiολογίζεται ένας συντελεστής µε βάση: 
• την σηµαντικότητα του άυλου στοιχείου,  
• την αpiοτελεσµατικότητα των piεριορισµών piου έχουν εpiιβάλλει οι ανταγωνιστές 
στα αντίστοιχα Άυλα,  
• την ικανότητα των ανταγωνιστών να piαράγουν piαρόµοια άυλα στοιχεία  
• και κυριότερα τους συντελεστές piου έχουν καθοριστεί στην αγορά για piαρόµοιά 
Άυλα       
Ο piαραpiάνω συντελεστής για όλους τους λόγους piου έχουµε ήδη αναφέρει και piου 
έχουν να κάνουν µε την αγορά (έλλειψη ενεργού αγοράς, ελλιpiής piληροφόρηση), τα 
κόστη, διάφορες αυθαιρεσίες στις εκτιµήσεις κτλ αντιµετωpiίζει τα ίδια piροβλήµατα 
υpiολογισµού µε αυτά. 
Αφού καθοριστεί ο συντελεστής αυτός, τότε εφαρµόζεται στα αναµενόµενα 
(µελλοντικά) εισοδήµατα piου αναµένονται αpiό το Άυλο στοιχείο (piου είναι στην 
ουσία τα δικαιώµατα χρήσης piου έχουν αpiοφευχθεί). Τα δικαιώµατα χρήσης 
piροεξοφλούνται στην piαρούσα αξία τους και έτσι εpiιτυγχάνεται ο υpiολογισµός της 
αξίας του.  
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3.6.5.  Στην ΚΑΧ ή κεφαλαιοpiοιηµένα; 
Αυτό το δίληµµα piου piροσφάτως piροέκυψε στα ∆ΠΧΠ είναι κάτι piου αpiασχολεί την 
piαγκόσµια βιβλιογραφία µέσω ερευνών  εδώ και χρόνια και αυτό γιατί και τα FASB 
αφήνουν στην διακριτική ευχέρεια της εpiιχείρησης αν piληρούνται ή όχι κάpiοιες 
piροϋpiοθέσεις τα Άυλα να µεταφερθούν ως έξοδα ή να κεφαλαιοpiοιηθούν. Η 
βιβλιογραφία βρίθει ερευνών piου έχουν ξεκινήσει µε γνώµονα ακριβώς αυτό το 
ερωτηµατικό.  
Παρατηρούµε συνεpiώς, piως τα κόστη Έρευνας και Ανάpiτυξης (R&D) τα 
αντιµετωpiίζουµε συνηθέστερα σαν έξοδα και αυτό µpiορεί να έχει piραγµατικά µεγάλη 
εpiίδραση στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις των εταιριών όσο και στην τιµές των 
µετοχών τους. «Τα κόστη για R&D όταν δεν κεφαλαιοpiοιούνται και µεταφέρονται ως 
έξοδα στα Α.Χ. µpiορεί να µειώσουν σοβαρά την αξιοpiιστία των piαραδοσιακών 
λογιστικών καταστάσεων και να εκτιµήσουν λάθος την αξία piου καταγράφεται σε αυτές. 
Κάτι piου piολλές εταιρίες µε υψηλά piοσοστά R&D κάνουν» 30(Gelb 2002) 
Ακόµη ,«υpiάρχει η άpiοψη piως εpiιχειρήσεις piου εpiενδύουν σε R&D θα έχουν να 
αντιµετωpiίσουν µεγάλες piαραµορφώσεις στις τιµές των µετοχών τους όταν αυτά τα 
κόστη για Έρευνα & Ανάpiτυξη αντιµετωpiίζονται σαν έξοδα, µεταφέρονται στα 
Αpiοτελέσµατα Χρήσης, και δεν κεφαλαιοpiοιούνται. Πιστεύεται piως εάν οι εpiενδυτές 
δεν µpiορέσουν να piροσαρµόσουν δείκτες σαν το P/E ή το P/BV στα µελλοντικά 
οικονοµικά οφέλη piου θα piροκύψουν αpiό το R&D, τότε θα υpiάρχει λανθασµένη 
εκτίµηση της αξίας της µετοχής στην αγορά» (Chan, Lakonishok, Sougiannis 2001) 
Και ακόµη, «οι εpiενδυτές αpiοδίδουν αξία στις µετοχές µε την piροσδοκία ότι τα 
σηµερινά κόστη για Έρευνα και Ανάpiτυξη θα δώσουν υψηλές µελλοντικές αpiοδόσεις. 
Αυτό συµβαίνει κυρίως σε µετοχές εταιριών piου φαίνεται να κεφαλαιοpiοιούν τα Άυλα 
τους» (Lev,Sougiannis 1996) 
3.6.6. Τιτλοpiοίηση Άυλων 
Η αλλαγή αpiό την κυριαρχία των Ενσώµατων piαγίων στην κυριαρχία των Άυλων τα 
τελευταία 25 χρόνια λόγω της άνθησης των εταιριών της νέας οικονοµίας την 
τελευταία δεκαετία του 20ού αιώνα, οδήγησε σε ανάγκες και σκέψεις για ακόµη piιο 
                                                 
30
 Gelb D S,.(2002), “Intangible Assets and Firms' Disclosures: An Empirical Investigation”,  Journal 
of Business Finance & Accounting, 29(3) & (4), April/May 2002 
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piροχωρηµένες µορφές χρηµατοδότησης αpiό τις ήδη υpiάρχουσες. Μέσα στα 
piολυάριθµα και σύνθετα χρηµατοδοτικά piροϊόντα piου δηµιουργήθηκαν για την 
κάλυψη εpiενδυτικών και χρηµατοδοτικών αναγκών και την αύξηση της κεφαλαιακής 
εpiάρκειας των εpiιχειρήσεων οδηγηθήκαµε στην τιτλοpiοίηση, και στην piερίpiτωσή 
µας στην τιτλοpiοίηση Άυλων. Μιλάµε δηλαδή στην ουσία για τιτλοpiοίηση 
σηµαντικών piαγίων, τα οpiοία όµως δεν έχουν καµία φυσική υpiόσταση. Το τελευταίο 
σχόλιο έχει µεγάλη σηµασία αν αναρωτηθεί κανείς το τι είναι τιτλοpiοίηση.  
Αpiαραίτητο στο σηµείο αυτό λοιpiόν είναι να δοθεί ένας ορισµός της τιτλοpiοίησης. 
Αυτή ορίζεται ως η µεταβίβαση εpiιχειρηµατικών αpiαιτήσεων λόγω piώλησης µε 
σύµβαση piου καταρτίζεται εγγράφως µεταξύ «µεταβιβάζοντος» και «αpiοκτώντος» σε 
συνδυασµό µε την έκδοση και διάθεση, µε ιδιωτική τοpiοθέτηση µόνον, οµολογιών 
οpiοιουδήpiοτε είδους ή µορφής, η εξόφληση των οpiοίων piραγµατοpiοιείται: (α) αpiό 
το piροϊόν είσpiραξης των εpiιχειρηµατικών αpiαιτήσεων piου µεταβιβάζονται ή (β) αpiό 
δάνεια, piιστώσεις ή συµβάσεις piαραγώγων χρηµατοοικονοµικών µέσων
31
.  
Σε µία τυpiική τιτλοpiοίηση µία εpiιχείρηση εκχωρεί ένα piακέτο αpiαιτήσεων της σε µία 
εταιρία ειδικού σκοpiού και στη συνέχεια η τελευταία εκδίδει τίτλους εpiί αυτών των 
αpiαιτήσεων µεταφέροντας τις στους εpiενδυτές και piληρώνοντας την αρχική εταιρία 
αpiό τις εισροές των τελικών εpiενδυτών. Κύριο χαρακτηριστικό της τιτλοpiοίησης 
είναι η µεταφορά του κινδύνου piου φέρει η αpiαίτηση στον οµολογιούχο και η 
αντικατάσταση των αpiαιτήσεων, όσον αφορά τον δικαιούχο της αpiαίτησης, µε 
χρήµατα. Η τιτλοpiοίηση έχει θετικές εpiιpiτώσεις στον ισολογισµό της εpiιχείρησης, 
αντικαθιστά λιγότερες piαραγωγικές εpiενδύσεις µε άλλες piαραγωγικότερες µε την 
εpiένδυση των χρηµάτων piου εισpiράττονται αpiό αυτή, συνεpiάγεται τη µείωση της 
εξάρτησης της εpiιχείρησης αpiό τραpiεζικό δανεισµό και την αpiελευθέρωση 
κεφαλαίων στην piερίpiτωση piου δικαιούχος είναι χρηµατοpiιστωτικό ίδρυµα. 
Ανάλογη είναι και η λογική της τιτλοpiοίησης των Άυλων µε αυτή της «κλασσικής» 
τιτλοpiοίησης. ∆ηλαδή µε αpiλά λόγια και piάλι:  
• υpiάρχει η εpiιχείρηση piου µεταβιβάζει κάpiοιο Άυλο της σε µια SPΕ piου εκδίδει 
και τον τίτλο – οµόλογο 
• γίνεται αντασφάλιση  
                                                 
31
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• γίνεται αξιολόγηση αpiό µεγάλο Χρηµατοpiιστωτικό Οίκο. (Takahiro 2004) 
• και piάλι piληρώνεται η αρχική εταιρία αpiό τις εισροές των τελικών εpiενδυτών  
Η piρακτική της τιτλοpiοίησης Άυλων εώς σήµερα έχει δείξει ότι γίνεται κυρίως όταν: 
• µεγάλες εpiιχειρήσεις αντιµετώpiισαν piροβλήµατα ρευστότητας και υpiήρχε 
µεγάλη ανάγκη σε Κεφάλαιο Κίνησης (LA Gear, Mossimo, Barney’s)  
• Παλιές και νέες εpiιχειρήσεις έχουν ανάγκη για εξασφάλιση κεφαλαίων piου θα 
χρησιµοpiοιηθούν σε εpiενδύσεις (Formula 1)32 
Φυσικά για να καταλάβει κανείς το εύρος της τιτλοpiοίησης αυτής, καθώς και των 
δυνατοτήτων piου piροσφέρει, σκόpiιµο είναι να δούµε τα χαρακτηριστικότερα 
piαραδείγµατα της µέσα στο piαγκόσµιο οικονοµικό γίγνεσθαι. Οι γνωστότερες 
τιτλοpiοιήσεις Άυλων
33
 piου έχουν γίνει ως τώρα είναι:  
• Η piρώτη τιτλοpiοίηση Άυλων το 1997 piου ήταν αυτή των ταµειακών ροών αpiό 
τα δικαιώµατα (copyrights) της δισκογραφίας του David Bowie. H Moody’s τα 
αξιολόγησε µε ΑΑΑ .  
• Η τιτλοpiοίηση των δικαιωµάτων (royalties) της συµφωνίας BioPharma ανάµεσα 
στο Πανεpiιστήµιο Yale και την Bristol-Myers Squibb Co. το 2000 για τις 
ταµειακές ροές αpiό την piατέντα του piρώτου θαυµατουργού κοκτέιλ για την 
θεραpiεία του AIDS. Τα έσοδα αpiό αυτά τα δικαιώµατα υpiολογίστηκαν σε $1 δις. 
Η S&P έδωσε ΑΑΑ  
• Η τιτλοpiοίηση του εµpiορικού σήµατος της Guess το 2001 µε αξιολόγηση αpiό 
την S&P και την Moody’s µε ΒΒΒ/Α αντίστοιχα 
• Η τιτλοpiοίηση των δικαιωµάτων των ταινιών της DreamWorks to 2001 µε 
αξιολόγηση αpiό την S&P µε ΑΑ     
• Η τιτλοpiοίηση των δικαιωµάτων των ταινιών αλλά και του trademark της Disney 
το 2000. Η S&P και η Moody’s αξιολόγησαν µε ΑΑΑ 
• Η τιτλοpiοίηση των τηλεοpiτικών δικαιωµάτων της Formula 1 to 1998. Η 
µεγαλύτερη piου έχει γίνει ως σήµερα και piου άγγιζε τα $2 δις. H S&P 
αξιολόγησε µε ΑΑΑ 
                                                 
32
 Anson W., (2002), “Intangible Assets: A new source of security & securitization”, The Secured 
Lender 
33
 Borod R., (2004), “Patents, trademarks, pool into intellectual property offerings”, Private 
Placement Letter , November 29  
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Σίγουρα, όpiως φαίνεται και αpiό τα piαραδείγµατα, µpiορεί κανείς να piει piως τα Άυλα 
µέσω της διαδικασίας της τιτλοpiοίησης ανοίγουν τεράστιους ορίζοντες στον τοµέα 
της χρηµατοδότησης, δηµιουργώντας piάνω στην άυλη αξία ενός ασώµατου στοιχείου 
µια αξία µε φυσική υpiόσταση, ένα χρεόγραφο. Όµως το ερώτηµα piου τίθεται εδώ 
είναι σοβαρό. Μήpiως η υpiοκειµενικότητα της φύσης των άυλων δηµιουργεί ένα 
piεριουσιακό στοιχείο µε αµφισβητήσιµη αξία; Μήpiως µε αυτό τον τρόpiο piραγµατικά 
«κτίζουµε piαλάτια στην άµµο»; 
3.7. Μερικά Συµpiεράσµατα 
Αναφέρθηκα σε αναpiοτελεσµατικές και σε ένα βαθµό αναξιόpiιστες µεθόδους 
αpiοτίµησης των Άυλων στοιχείων. Στην διεθνή βιβλιογραφία υpiάρχουν piλήθος 
φωνές piου µιλούν για το ότι η αpiοτίµηση των άυλων αpiοτελεί ένα piραγµατικό 
αγκάθι στην σύγχρονη χρηµατοοικονοµική, λογιστική και ελεγκτική. Η ανεpiαρκής 
αυτή αpiοτίµηση καθώς και η δυσκολία στην αναγνώρισή τους, έχει piραγµατικά 
σηµαντικές αρνητικές οικονοµικές αλλά και κοινωνικές εpiιδράσεις κάτι piου γίνεται 
εύκολα αντιληpiτό ειδικά σήµερα.  
Τα piροηγούµενα χρόνια γνωρίσαµε υψηλούς ρυθµούς ανάpiτυξης, χαµηλά εpiιτόκια, 
τις piιο αισιόδοξες piροσδοκίες για την δηµιουργία µελλοντικού piλούτου. Όλα αυτά 
συνέτειναν στην υpiερεκτίµηση piάρα piολλών εταιριών «εντάσεως Άυλων» στις 
χρηµατιστηριακές αγορές. Παρά το καµpiανάκι piου χτύpiησε µε το crash των εταιριών 
dot.com τα piράγµατα δεν άλλαξαν. Το piάθηµα δεν έγινε µάθηµα. 
Οι ανεpiαρκείς αpiοτιµήσεις είναι κατά την γνώµη µου αpiοτέλεσµα µιας 
χρηµατοοικονοµικής piληροφόρησης ιδιαίτερα ελλιpiούς και αναξιόpiιστης, της 
αναpiοτελεσµατικότητας της αγοράς, αλλά και της αδυναµίας ή της σκόpiιµης 
αδιαφορίας των manager, των αναλυτών και των ελεγκτών να αλλάξουν την 
κατάσταση. Σε αυτή την κατάσταση τα Λογιστικά piρότυpiα Εθνικά και ∆ιεθνή 
φαίνεται piως είναι «λίγα». Όχι γιατί δεν κινούνται piρος τη σωστή κατεύθυνση, αλλά 
γιατί η ίδια η φύση των Άυλων διέpiεται αpiό τόση ασάφεια και υpiοκειµενισµό piου 
κάνει την λειτουργία όλων των λογιστικών piροτύpiων ιδιαίτερα δύσκολη. 
Βλέpiει κανείς ερευνώντας έστω και λίγο τόσο τα  ΕΛΠ όσο και τα ∆ΠΧΠ και την 
γύρω αpiό αυτά βιβλιογραφία σε σχέση µε τα Άυλα piως αυτά, αpiοτελούν ένα 
τεράστιο piεδίο για piροβληµατισµό, έρευνα, piειραµατισµό αλλά και δηµιουργική 
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λογιστική και χειραγώγηση κερδών (όpiως θα δούµε σε εpiόµενη ενότητα). ∆εν είµαι 
αpiό αυτούς piου βιαστικά µpiορούν να οδηγηθούν σε συµpiεράσµατα ρίχνοντας στην 
piυρά ότι έχει να κάνει µε τα Άυλα την αντιµετώpiισή τους αpiό τα λογιστικά piρότυpiα 
και τον ρόλο piου αυτά διαδραµάτισαν στην σηµερινή κρίση.  
Αν και το έχω χιλιοεpiαναλάβει σε αυτή την εργασία σίγουρα ο υpiοκειµενισµός piου 
εµφανίζεται στην αναγνώριση και την αpiοτίµηση των Άυλων έχει να κάνει µε την 
ίδια την υpiοκειµενική φύση αυτών των piεριουσιακών στοιχείων. Όµως αυτή είναι η 
κεντρική ιδέα, το κεντρικό piρόβληµα. Βέβαια σε µια ήδη εpiιβαρυµένη κατάσταση 
και εµείς οι ίδιοι ως οικονοµούντα άτοµα δεν βοηθάµε ιδιαίτερα στην βελτίωση της 
piληροφόρησης piου piροέρχεται αpiό αυτά. Ούτε ως λογιστές, ούτε ως ελεγκτές, ούτε 
ως αpiοτιµητές και αναλυτές.    
Προσωpiικά piιστεύω piως το ∆ΛΠ 38 είναι υpiό piροϋpiοθέσεις ένα βήµα εµpiρός, σε 
σχέση µε τα αντίστοιχα ΕΛΠ, δεδοµένου όµως ότι οι ρυθµίσεις piου piροτείνει 
ακολουθούνται piιστά. ∆υστυχώς το piοτάµι δεν γυρίζει piίσω και οι εpiιχειρήσεις δεν 
µpiορούν ούτε να µειώσουν το Άυλο κοµµάτι του ενεργητικού τους, ούτε να γυρίσουν 
piίσω στα ΕΛΠ. Συνεpiώς αpiαραίτητο είναι να υpiάρξει αpiρόσκοpiτη τήρηση αρχών 
και ρυθµίσεων για την αναγνώριση και αpiοτίµηση των Ασώµατων και piροβολή της 
συζήτησης για την βελτίωση της αpiοτιµητικής των Άυλων piου ήδη λαµβάνει χώρα 
piροκειµένου οι σκόpiελοι του piαρελθόντος να ξεpiεραστούν.   
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Κεφάλαιο 4ο – Earnings Management: Λογική, Ορισµοί & η 
σχέση µε τα Άυλα 
 
4.1.∆ηµιουργική Λογιστική & Earnings Management 
Αυτή η ενότητα σαν στόχο έχει την ανάλυση της έννοιας του Earnings Management, 
όχι όµως αpiοκοµµένα αpiό τις piροηγούµενες ενότητες. Στόχος είναι η σύνδεση της 
έννοιας αυτής µε τα άυλα piεριουσιακά στοιχεία piροκειµένου να γίνει κατανοητό, piως 
τα στοιχεία αυτά, και piιο συγκεκριµένα οι δαpiάνες piου αφορούν σε εpiενδύσεις για 
αυτά µpiορούν να συµβάλλουν στην χειραγώγηση των κερδών.  Έτσι ξεκινώ αpiό τις 
βασικές έννοιες και τους ορισµούς του ΕΜ, τα κίνητρα, και τις µεθόδους του, για να 
καταλήξω στην σύνδεση των εpiενδύσεων για εσωτερική piαραγωγή Άυλων (δηλ. των 
εξόδων R&D)  µε την χειραγώγηση κερδών. 
4.1.1. Τι είναι η ∆ηµιουργική Λογιστική; 
Πολύ συχνά γίνεται λόγος για δηµιουργική λογιστική στην σύγχρονη εpiιχειρηµατική 
piραγµατικότητα. Χρήσιµο είναι λοιpiόν piριν piροχωρήσω piερεταίρω να piροσpiαθήσω 
να ορίσω την έννοια της. Αν και υpiάρχουν piολλές και διαφορετικές αpiόψεις
34
 
σχετικά µε τον ορισµό piου δίνεται σε αυτή µpiορώ να piω, piως αυτός piου θεωρώ ότι 
αpiοδίδει καλύτερα την έννοια της είναι ο ακόλουθος: ∆ηµιουργική Λογιστική 
ονοµάζεται ο ηθεληµένος µετασχηµατισµός της piραγµατικής λογιστικής εικόνας της 
εpiιχείρησης σε εκείνη την λογιστική εικόνα piου εpiιθυµούν οι καταρτίζοντες τις 
χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις, εκµεταλλευόµενοι, τις διατάξεις του νόµου και των 
piροτύpiων. 
Η piραγµατικότητα είναι piως η δηµιουργική λογιστική δεν αpiοτελούσε ιδιαίτερο 
αντικείµενο συζήτησης στο piαρελθόν. Όµως τα τελευταία χρόνια η κατάσταση αυτή 
έχει αλλάξει. Η δηµιουργική λογιστική και οι µέθοδοί της αpiοτελούν piλέον ένα 
σηµαντικότατο piεδίο έρευνας στην διεθνή βιβλιογραφία αλλά και γενικότερου 
piροβληµατισµού αpiό το σύνολο των οικονοµούντων ατόµων, όpiως εpiενδυτές, 
ρυθµιστικές αρχές, κυβερνήσεις. 
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 Naser (1993), Whelan και McBarnet (1999), Mulford και Comiskey (2002) 
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Μια σειρά σκανδάλων
35
 και ελεγκτικών αστοχιών, οδήγησαν σε ένα διεθνή 
piροβληµατισµό και σκεpiτικισµό για το σύνολο της χρηµατοοικονοµικής 
piληροφόρησης piου piαρέχεται αpiό τις δηµοσιευµένες καταστάσεις. Σε piολλές 
piεριpiτώσεις, τα δηµοσιευµένα στοιχεία τέθηκαν υpiό αµφισβήτηση διευρύνοντας την 
συζήτηση για αλλαγή τόσο του τρόpiου λογιστικής αpiεικόνισης όσο και του ελέγχου. 
Το 2005 αυτή η αλλαγή συνέβη µε την υιοθέτηση τόσο στην Ελλάδα όσο και σε ένα 
µεγάλο µέρος της Ευρώpiης και του κόσµου, των ∆ΠΧΠ, καθώς και σε piαγκόσµιες 
αλλαγές στον τρόpiο ελέγχου των καταστάσεων.  
Παρά τα βήµατα piρος τα εµpiρός, µε την υιοθέτηση pi.χ. της «εύλογης αξίας» αpiό τα 
piρότυpiα και την υpiοβάθµιση της «αρχής του ιστορικού κόστους», ο piροβληµατισµός 
σχετικά µε την αλήθεια των δηµοσιευµένων στοιχείων και την piαραpiοίησή τους 
µέσω δηµιουργικής λογιστικής καλά κρατεί. Το εpiίκεντρο και piεδίο εφαρµογής των 
µεθόδων της δηµιουργικής λογιστικής εντοpiίζεται στο piεριεχόµενο των 
δηµοσιευµένων καταστάσεων. Μιλάµε λοιpiόν για τον ισολογισµό, την ΚΑΧ, τον 
piίνακα µεταβολής ιδίων κεφαλαίων, και την κατάσταση των ταµειακών ροών. 
Φυσικά δεν µpiορώ να piαραλείψω και την χρήση για τον ίδιο λόγο, και των 
συνοδευτικών σηµειώσεων piέρα αpiό τις οικονοµικές καταστάσεις. Αδιαµφισβήτητα 
όµως µpiορώ να piω, piως η σpiουδαιότερη έκφανση της δηµιουργικής λογιστικής 
piροέρχεται µέσα αpiό την Κατάσταση Αpiοτελεσµάτων, αφού τα κέρδη αpiοτελούν το 
βαρόµετρο της εpiιχειρηµατικής αpiόδοσης. Αυτό το κοµµάτι της δηµιουργικής 
λογιστικής ονοµάζεται «Χειραγώγηση Κερδών» ή “Earnings Management”, και θα 
αpiοτελέσει αντικείµενο ενασχόλησης της piαρούσας εργασίας τόσο σαν έννοια όσο 
και κυρίως συνδεόµενο µε τα Άυλα και τις εpiενδύσεις για R&D.  
4.1.2. Τι είναι Earnings Management; 
Αναφέρθηκε στην piροηγούµενη ενότητα, το γεγονός ότι οι εpiιχειρήσεις για την 
ωραιοpiοίηση της εικόνας τους δίνουν κατά κύριο λόγο έµφαση στα αpiοτελέσµατά 
τους οδηγούµενες piολλές φορές σε χειραγώγησή τους. Και αυτό συµβαίνει γιατί piολύ 
αpiλά στην ουσία η αξία της εpiιχείρησης την συγκεκριµένη χρονική στιγµή, µpiορούµε 
να piούµε ότι αpiοτυpiώνεται αpiό τα κέρδη. Ενδεικτική αυτής της λογικής, είναι η 
έρευνα του Graham et al. (2005) στην οpiοία το συντριpiτικό piοσοστό (78%) των 
ερωτηθέντων manager στις ΗΠΑ δήλωσαν, piως είναι διατεθειµένοι να θυσιάσουν 
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 Π.χ. η piερίpiτωση της Enron, της Worldcom, αλλά και της ευρωpiαϊκής Parmalat  
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ακόµη και την µακροpiρόθεσµη ευηµερία των εpiιχειρήσεων τους, piροκειµένου να µη 
διαταραχθεί η τάση των αpiοτελεσµάτων τους.  
∆εδοµένης της σηµασίας του ΕΜ αλλά και της ευρείας αpiοδοχής piου φαίνεται να 
βρίσκει, είναι αpiαραίτητο να δοθεί, για την καλύτερη κατανόηση της ανάλυσης piου 
ακολουθεί, ένας ορισµός για την χειραγώγηση κερδών. Ο Schipper (1989) µας λέει 
piως το Earnings Management είναι µια σκόpiιµη µεταβολή των αpiοτελεσµάτων, 
piροκειµένου να piαρουσιαστεί µια εικόνα διαφορετική αpiό την piραγµατική και να 
αpiοκοµιστούν ιδιωτικά οφέλη.  
Στο ίδιο µήκος κύµατος κινούνται και οι Healy & Wahlen (1999), καταλήγοντας στον 
ακόλουθο ορισµό. Earnings Management είναι η piαρουσίαση των οικονοµικών 
καταστάσεων αpiό την διοίκηση της εpiιχείρησης µε τέτοιο τρόpiο piου χωρίς να 
piαραβιάζονται λογιστικοί κανόνες, το σύνολο των οικονοµούντων ατόµων 
(εpiενδυτικό κοινό, µέτοχοι, ελεγκτές) piαραpiλανόνται, χωρίς να λαµβάνουν εικόνα 
για την piραγµατική κατάσταση της εpiιχείρησης.  
Τέλος ανάλογος είναι και ο ορισµός piου το ∆ιεθνές Ελεγκτικό Πρότυpiο 24036 δίνει 
σχετικά µε την έννοια της χειραγώγησης των κερδών. Είναι λοιpiόν σύµφωνα µε το 
piρότυpiο η ηθεληµένη ενέργεια αpiό την piλευρά της διοίκησης, των εργαζοµένων, ή 
τρίτου µέρους, piου έχει σαν αpiοτέλεσµα την ψευδή piαρουσίαση των οικονοµικών 
καταστάσεων.  
Στο σηµείο αυτό piρέpiει να τονιστεί το γεγονός ότι η χειραγώγηση κερδών δεν 
αpiοτελεί αpiαραίτητα µια piαράνοµη piράξη. Είναι µια piράξη piαραpiλανητική, piου 
όµως λειτουργεί µε αυτόν τον τρόpiο εξαιτίας των κενών της νοµοθεσίας και των 
piροτύpiων τόσο λογιστικών, όσο και ελεγκτικών. 
Στην ελληνική εpiιχειρηµατική piραγµατικότητα η έννοια της χειραγώγησης των 
κερδών δεν είναι ξένη. Ο Σpiάθης (2002) σε έρευνά του καταλήγει στο συµpiέρασµα 
ότι οι εpiιχειρήσεις piροβαίνουν σε earnings management για εµφάνιση µειωµένων 
κερδών piρος αpiοφυγή της µεγαλύτερης φορολογικής εpiιβάρυνσης, ενώ αντίθετα οι 
εισηγµένες στο ΧΑΑ εpiιχειρήσεις εpiιδίωκουν αυξηµένα κέρδη µε σκοpiό την 
piροσέλκυση εpiενδυτών. 
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 IFAC, (2004), International Standard on Auditing 240 (Revised):”The Auditor’s Responsibility to 
Consider Fraud in an Audit of Financial Statements”,  International Auditing and Assurance Standards 
Board 
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Εpiιpiρόσθετα δύο διεθνείς έρευνες, αυτή του Leuz et. al. (2003) και αυτή του 
Bhattacharya et. al (2003), καταλήγουν σε ενδιαφέροντα συµpiεράσµατα. Αναφέρουν 
ότι η χειραγώγηση κερδών είναι σαφώς συχνότερο φαινόµενο σε χώρες στις οpiοίες οι 
εpiενδυτές δεν piροστατεύονται ιδιαίτερα και οι ρυθµιστικές αρχές εφαρµόζουν 
piληµµελώς τον νόµο. Οι ελληνικές εταιρίες στις έρευνες αυτές κατατάσσονται 
piρώτες στη χειραγώγηση κερδών. Αυτό σηµαίνει piως η αλήθεια των, piαρεχόµενων 
αpiό τις καταστάσεις, στοιχείων, piαρουσιάζουν µια ψευδή εικόνα, γεγονός piου 
αpiοτελεί piρόβληµα αφού θέτει υpiό αµφισβήτηση την κινητήρια δύναµη της αγοράς, 
την εµpiιστοσύνη.    
4.1.3. Κατηγορίες Earnings Management 
Αν και οι ειδικότερες piεριpiτώσεις του Earnings Management (αpiό εδώ και piέρα θα 
αναφέρεται ως ΕΜ), θα µελετηθούν σε αυτή την ενότητα, piριν συνεχίσω την 
ανάλυση µου είναι σκόpiιµο να οριοθετήσω αρχικά κάpiοιες γενικές κατηγορίες του. 
Με αυτό τον τρόpiο µpiορούµε να piούµε piρωτίστως, piως το ΕΜ κατηγοριοpiοιείται µε 
βάση τον σκοpiό για τον οpiοίο γίνεται. Έτσι σύµφωνα µε τον σκοpiό του ΕΜ έχουµε:  
ΕΜ για αύξηση των κερδών 
Σε αυτή την κατηγορία του ΕΜ ανήκουν οι piρακτικές εκείνες piου εpiιτρέpiουν στην 
διοίκηση των εpiιχειρήσεων την τεχνητή αύξηση των κερδών, σε piεριpiτώσεις ζηµιών, 
είτε σε piεριpiτώσεις χαµηλών κερδών. Αυτές οι τεχνικές χειραγώγησης σκοpiό έχουν 
την piαρουσίαση µιας καλής εικόνας τόσο στα µάτια των εpiενδυτών (µε σκοpiό την 
αύξηση της τιµής της µετοχής στο Χρηµατιστήριο), όσο και στα µάτια των µετόχων. 
Οι τελευταίοι piεριµένουν την piαρουσίαση της καλύτερης δυνατής εικόνας αpiό το 
διοικητικό συµβούλιο της εpiιχείρησης piροκειµένου το ανώτερο εταιρικό όργανο, η 
γενική συνέλευση των µετόχων να τους εpiιλέξει για άλλη µια φορά να ασκήσουν 
διοίκηση
37
. (Denis, 2001) 
EM για εξοµάλυνση κερδών  
Η αύξηση των κερδών, δεν σηµαίνει αpiαραίτητα κάτι καλό. Μια αpiότοµη και µεγάλη 
αύξηση των κερδών pi.χ. µετά αpiό piολλές ζηµιογόνες χρήσεις, µpiορεί αντί να 
καθησυχάσει τους εpiενδυτές να οδηγήσει σε τελείως αντίθετα αpiοτελέσµατα. Η 
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 Αυτό αpiοτελεί στην ουσία το σοβαρότερο σήµερα αντικείµενο έρευνας και piροβληµατισµού στον 
τοµέα της εταιρικής διακυβέρνησης. Είναι το piρόβληµα της «Θεωρίας της αντιpiροσώpiευσης (Agency 
Theory)» το οpiοίο συνδέεται άµεσα µε το ΕΜ  
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εpiιδίωξη λοιpiόν της διοίκησης της εpiιχείρησης είναι piάντα µια οµαλή, ανοδική 
piορεία, των κερδών και κατά συνέpiεια της αpiόδοσής της. Με άλλα λόγια σκοpiός δεν 
είναι piολλές φορές βίαιες εξάρσεις piρος τα εpiάνω αλλά µια διατήρηση της ανοδικής 
τάσης.  
ΕΜ για µείωση κερδών 
Σίγουρα η piερίpiτωση αυτή ακούγεται οξύµωρη, ωστόσο συχνότατα τεχνικές ΕΜ 
χρησιµοpiοιούνται piροκειµένου pi.χ. να εµφανιστούν αυξηµένα έξοδα και άρα 
µειωµένα κέρδη. Η χρησιµότητα αυτής της διαδικασίας είναι µεγάλη αφού εpiιτρέpiει 
στην διοίκηση της εpiιχείρησης να εµφανίσει φορολογητέο εισόδηµα µικρότερο αpiό 
το piραγµατικό (και άρα να χαρίσει µια φορολογική ελάφρυνση). Αpiό την άλλη δίνει 
την δυνατότητα στην διοίκηση, να εµφανίσει φαινοµενικά αυξηµένα κέρδη την 
εpiόµενη χρονιά (σε σχέση µε τα τεχνητά χαµηλά φετινά).  
Μια δεύτερη γενικότερη διάκριση του ΕΜ µpiορεί να γίνει µε βάση τον τρόpiο µε τον 
οpiοίο ασκείται. Στην µία piερίpiτωση λοιpiόν έχουµε το ΕΜ piου βασίζεται στην 
εκτίµηση µε βάση την οpiοία λειτουργεί η αρχή των δεδουλευµένων και δεύτερον µε 
βάση τις piραγµατικές δραστηριότητες. Έτσι, 
 Σύµφωνα µε τον τρόpiο κατηγοριοpiοιούµε το  ΕΜ ως εξής: 
Accrual based EM  
Μια συχνή piερίpiτωση ΕΜ ως piρος τον τρόpiο µε τον οpiοίο αυτό λαµβάνει χώρα είναι 
η ωραιοpiοίηση µέσω δεδουλευµένων. Γνωρίζουµε ότι µε βάση την «αρχή  των 
δεδουλευµένων» αυτό piου ισχύει είναι piως τόσο τα έσοδα όσο και τα έξοδα 
καταγράφονται στην χρήση στην οpiοία έγιναν, ανεξάρτητα αpiό την χρήση στην 
οpiοία θα υpiάρξει ταµειακή εισροή ή εκροή. Ωστόσο εδώ υpiάρχει ένα piρόβληµα. Σε 
piολλές piεριpiτώσεις το να καταστεί ένα έσοδο ή έξοδο ως δεδουλευµένο, και άρα να 
καταγραφεί στην ΚΑΧ, εναpiόκειται σε υpiοκειµενική κρίση. Αυτό είναι και το 
γεγονός piου εpiιτρέpiει και την χειραγώγηση. 
Real activities EM    
Σε αυτή την piερίpiτωση δεν αναφερόµαστε στις τεχνικές του ΕΜ, piου εpiηρεάζουν 
ένα λογιστικό µέγεθος αpiλά, αλλά σε µεθόδους piου εpiηρεάζουν piραγµατικά µεγέθη 
της εpiιχείρησης, piροκειµένου αυτά µε την σειρά τους να εpiηρεάσουν κατ’ εpiιλογή τα 
λογιστικά µεγέθη και µε αpiώτερο στόχο την χειραγώγηση του αpiοτελέσµατος. Αν και 
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το είδος αυτό του ΕΜ θα αναλυθεί εκτενέστερα σε εpiόµενη ενότητα, µpiορεί να 
αναφερθεί συνοpiτικά το piαράδειγµα της υpiερpiαραγωγής η οpiοία αυξάνει το τελικό 
αpiόθεµα, µειώνει το Κόστος piωληθέντων και αυξάνει τα κέρδη. Αυτή είναι µια 
ενδεικτική piερίpiτωση αυτού του είδους ΕΜ. Είναι αpiαραίτητο ακόµη να τονιστεί piως 
το ΕΜ µέσα αpiό piραγµατικές δραστηριότητες είναι ιδιαίτερα δύσκολο να διαγνωστεί, 
µια piου δεν αφορά δεδουλευµένα για τα οpiοία υpiάρχουν µοντέλα piρόβλεψης αλλά 
δραστηριότητες για τις οpiοίες είναι δύσκολο να διαpiιστωθεί το κίνητρο για το οpiοίο 
έλαβαν χώρα.   
4.1.4. Κίνητρα για Earnings Management 
Το earnings management, η piαραpiοίηση της εικόνας µιας εpiιχείρησης µpiορεί να είναι 
piαράνοµη, µpiορεί και όχι, όpiως piροανέφερα. Το ρίσκο όµως το οpiοίο αναλαµβάνει 
µια εpiιχείρηση εφαρµόζοντας µεθόδους χειραγώγησης κερδών είναι τεράστιο. Η 
φήµη της εpiιχείρησης αλλά και η συνέχιση της piαραγωγικής της δραστηριότητας 
τίθεται σε κίνδυνο όταν αpiοφασίζει να εφαρµόσει τεχνικές ΕΜ. Προφανώς λοιpiόν η 
χρήση αυτών των µεθόδων piρέpiει να εµφανίζει κάpiοια piολύ σηµαντικά κίνητρα για 
την εκάστοτε διοίκηση. Πρέpiει να φέρει εξαιρετικά αpiοτελέσµατα ικανά να 
στρέψουν την εpiιχείρηση piρος αυτή την κατεύθυνση.  
Ακολουθώντας λοιpiόν, την κατηγοριοpiοίηση των Verbruggen, et. αl. (2008) 
piαραθέτουµε τα κυριότερα κίνητρα για ΕΜ. Έτσι αναγνωρίζουµε 4 βασικά κριτήρια. 
Έχουµε: 
• Κίνητρα piου σχετίζονται µε την κεφαλαιαγορά. 
• Κίνητρα piου σχετίζονται το νοµοθετικό και ρυθµιστικό piλαίσιο 
• Κίνητρα piου έχουν σχέση µε την εµφάνιση καλής έξωθεν εικόνας της διοίκησης  
• Κίνητρα piου συνδέονται µε την εσωτερική κατάσταση της εpiιχείρησης  
Προχωρώντας λοιpiόν και αναλύοντας τα κίνητρα αυτά µpiορούµε να piούµε τα εξής: 
(i) Κίνητρα piου σχετίζονται µε την κεφαλαιαγορά 
Προφανώς η piαρουσίαση αυξηµένων κερδών, µpiορεί να δηµιουργήσει µια ιδιαίτερα 
ευνοϊκή εικόνα σε κάθε Χρηµατιστήριο ανά τον κόσµο, για την εpiιχείρηση piου 
υιοθετεί µεθόδους χειραγώγησης των κερδών της. Η ύpiαρξη κερδών και η άνοδός 
τους εpiιδρά θετικά στο εpiενδυτικό κοινό, αφού εpiηρεάζει την αpiόδοση της 
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εpiιχείρησης piρος το καλύτερο δηµιουργώντας µια ιδιαίτερα δελεαστική εικόνα για 
αυτή και κατά συνέpiεια µια δελεαστική µετοχή για κάθε ενδιαφερόµενο. 
Φυσικά η αγοροpiωλησία µιας µετοχής αpiοτελεί µια υpiόθεση ιδιαίτερα piερίpiλοκη για 
κάθε εpiενδυτή. Το εpiενδυτικό κοινό για τον λόγο αυτό συνήθως εµpiιστεύεται τα 
χρήµατα του και την αpiόφαση για αγοροpiωλησία στις αpiόψεις των αναλυτών οι 
οpiοίοι, συγκεντρώνουν, εpiεξεργάζονται και αναλύουν τα δεδοµένα και τα στοιχεία 
της εpiιχείρησης καταλήγοντας σε µια άpiοψη για την µετοχή της.  
Σκοpiός λοιpiόν και κίνητρο για ΕΜ αpiό την κάθε διοίκηση είναι είτε η ταύτιση µε την 
piρόβλεψη του αναλυτή, είτε piαρουσίαση ακόµη καλύτερης εικόνας αpiό την 
αναµενόµενη για την piροσέλκυση µεγαλύτερου τµήµατος του εpiενδυτικού κοινού και 
την εpiίτευξη µεγαλύτερων αpiοδόσεων της µετοχής (Bartov et.al, 2002). Και φυσικά 
όσο piερισσότεροι αναλυτές συµpiίpiτουν µε την άpiοψή τους σε µια piρόβλεψη, τόσο 
piιο µεγάλη είναι η εpiιθυµία της κάθε εpiιχείρησης να µpiορέσει να εpiιτύχει 
αpiοτελέσµατα piου να ταυτίζονται µε αυτή (Payne & Robb, 2000). 
Και piράγµατι οι Burgstahler & Eames (2003) αpiοδεικνύουν piως οι εpiιχειρήσεις 
µpiαίνουν στην λογική του ΕΜ piροκειµένου να αpiοφύγουν µικρές αpiώλειες και 
µείωση των κερδών. Παρά την piροσpiάθεια των αναλυτών να ανακαλύψουν piοιες 
είναι αυτές οι εταιρίες δεν φαίνεται να το καταφέρνουν όpiως piροκύpiτει αpiό την ίδια 
έρευνα.  
Το ζήτηµα του ΕΜ δεν αφορά µόνο την ταύτιση των αpiοτελεσµάτων της εταιρίας µε 
τις piροβλέψεις των αναλυτών. Σαφώς αpiοτελεί ένα κίνητρο για ΕΜ, µια piου κάνει 
την µετοχή piιο ελκυστική όpiως piροανέφερα. Αυτό όµως piου αξίζει να σηµειωθεί 
είναι piως εξίσου ελκυστική γίνεται µια µετοχή όταν τα θεµελιώδη και η αpiόδοση της 
εpiιχείρησης εµφανίζεται να είναι ίδια, ή καλύτερη αpiό αυτή των άλλων εpiιχειρήσεων 
του κλάδου. Αpiό την έρευνα των Bagnoli & Watts (2000), piου χρησιµοpiοίησαν µια 
piροσέγγιση θεωρίας piαιγνίων, piροκύpiτει ότι piολλές εpiιχειρήσεις piροβαίνουν σε ΕΜ, 
µόνο και µόνο εpiειδή αναµένουν piως οι ανταγωνιστικές τους εpiιχειρήσεις 
χειραγωγούν και αυτές τα κέρδη τους.  
Φυσικά όpiως είναι εύκολο να αντιληφθεί κανείς, έχοντας υpiόψη ότι το ΕΜ για τις 
εισηγµένες εpiιχειρήσεις αpiοτελεί µια piραγµατικότητα, η piοιότητα των 
καταγραµµένων κερδών στις οικονοµικές καταστάσεις λογικά θα είναι αρκετά 
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χαµηλή. Αυτός ο piροβληµατισµός, σχετικά µε το piώς µpiορεί κάτι τέτοιο να µετρηθεί, 
αpiασχολεί µια σειρά ερευνών όpiως του  Lev & Zarowin (1995) Feltham & Pae 
(2000), Ronen et al. (2003), piου χρησιµοpiοιούν το ERC (Earnings Response 
Coefficient)38, για να ανακαλύψουν και να µετρήσουν την piοιότητα κερδών piου 
δηµοσιεύονται και την ενδεχόµενη χειραγώγηση.  
Το ΕΜ λοιpiόν, και η piοιότητα των κερδών φαίνεται piως σχετίζονται άµεσα µε το 
Χρηµατιστήριο Αξιών. Όµως η ανάλυσή µου αυτή θα ήταν ελλιpiής αν piαρέλειpiα να 
αναφέρω piως οι piερισσότερες αpiό αυτές τις έρευνες piου αναφέρθηκαν εδώ, έλαβαν 
χώρα στις ΗΠΑ. Η κεφαλαιαγορά των ΗΠΑ εµφανίζει αpiοτελεσµατικότητα 
(efficiency), αλλά και έναν τεράστιο αριθµό εισηγµένων εταιριών.  Προφανώς το ΕΜ 
µε κίνητρο την καλή χρηµατιστηριακή εικόνα, εκεί είναι piολύ piιο ανεpiτυγµένο. 
Φυσικά σε χώρες σαν την Ελλάδα οpiού οι εισηγµένες είναι piολύ λιγότερες (µόλις 
300), το κίνητρο αυτό είναι piολύ piιο αδύναµο και ίσως κανείς θα έpiρεpiε να εντοpiίσει 
την ανάγκη για ΕΜ αλλού.        
(ii) Κίνητρα piου σχετίζονται το νοµοθετικό και ρυθµιστικό piλαίσιο 
Εδώ θα µpiορούσε να αναφερθεί κανείς στα κίνητρα για ΕΜ piου αφορούν την 
αpiόκρυψη, ή την piαραpiοίηση των αpiοτελεσµάτων µε σκοpiό φορολογικό ή 
νοµοθετικό. ∆ηλαδή αpiό την µία κάνουµε λόγο για την αpiοφυγή εµφάνισης 
piληροφοριών ή αλλιώς για ΕΜ piου εµφανίζει µικρότερα κέρδη, αpiοφεύγοντας την 
εµφάνιση των piραγµατικών αpiοτελεσµάτων piου θα µpiορούσαν να οδηγήσουν σε 
αυξηµένο φόρο εισοδήµατος. Ο Monem (2003) µε έρευνά του καταλήγει piως οι 
εpiιχειρήσεις έχουν µεγάλα κίνητρα για ΕΜ piροκειµένου να αpiοφύγουν βαριά 
φορολογία. Αpiό την άλλη δεν είναι µόνο το φορολογικό δίκαιο piου εpiηρεάζει µια 
εpiιχείρηση και την ωθεί piρος το ΕΜ αλλά και το ευρύτερο νοµικό καθεστώς. Αυτό 
εpiιβάλλει συγκεκριµένες ρυθµίσεις σε κάθε εpiιχειρηµατικό κλάδο, piροκειµένου ο 
κλάδος αυτός να λειτουργεί εύρυθµα και µέσα στα piλαίσια του ελεύθερου 
ανταγωνισµού. Και αυτό συµβαίνει piροκειµένου να αpiοφεύγονται piαντός είδους 
στρεβλώσεις piου θέτουν σε κίνδυνο την οµαλή λειτουργία της αγοράς και κατά 
συνέpiεια και τον καταναλωτή. Ένα τέτοιο piαράδειγµα είναι τα ρευστά διαθέσιµα piου 
                                                 
38
 Αυτό είναι το άθροισµα των συντελεστών των µεταβλητών eps & ∆eps piου οι Easton & Harris 
(1991) χρησιµοpiοιούν για να αpiοδείξουν την σχέση ανάµεσα στις αpiοδόσεις των µετοχών και τα 
κέρδη. Το ERC piαίρνει τιµές αpiό το 0 εως το 1. Όσο piιο κοντά στο 1 βρίσκεται η τιµή του, τόσο 
υψηλότερη είναι η piοιότητα των καταγραµµένων κερδών και τόσο λιγότερο φαίνεται να έχουν 
εpiηρεαστεί αpiό piαραpiοίηση.   
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η Βασιλεία II εpiιβάλλει στις τράpiεζες να piαρακρατούν για την piροστασία του 
καταθέτη. Ο Moyer (1990) µε ερευνά του διαpiιστώνει piως οι τράpiεζες µε χαµηλή 
κεφαλαιακή εpiάρκεια piαραpiοιούν τις οικονοµικές καταστάσεις τους για να 
αµβλύνουν αυτό τα γεγονός. 
Σε άλλη piερίpiτωση ο Haw et. al.  (2005) µελετά το ΕΜ piου κάνουν οι εταιρίες στην 
Κίνα, εξαιτίας ενός νόµου piου τις υpiοχρεώνει να έχουν σαν ελάχιστη τιµή για το RoE 
τους το 10%. Αυτή η piροϋpiόθεση piρέpiει να ισχύει piροκειµένου να εκδόσουν 
οµόλογα ή να piροσφέρουν µετοχές. Καταλαβαίνει κανείς εύκολα αpiό τα piαραpiάνω 
το piόσο δελεαστική piρέpiει να µοιάζει η χειραγώγηση σε αυτές τις piεριpiτώσεις για 
την διοίκηση µιας εταιρίας. 
Τέλος δεν piρέpiει να piαραλείψω να αναφέρω piως το ΕΜ δεν χρησιµοpiοιείται µόνο 
στα piλαίσια της piαραpiληροφόρησης κυβερνήσεων µέσω της piαραβίασης του 
νοµοθετικού piλαισίου. Για piαράδειγµα ο D’Souza et. al.  (2001) αpiοδεικνύει ότι οι 
εpiιχειρήσεις κάνουν ΕΜ µε σκοpiό να µειώσουν τα κόστη piου piροκύpiτουν αpiό την 
εpiαναδιαpiραγµάτευση των συµβάσεων εργασίας. 
Γενικά µpiορώ να piω piως τα κίνητρα για ΕΜ piου συνδέονται µε το νοµοθετικό 
piλαίσιο, και την φορολογία είναι διεθνή και ανεξάρτητα αpiό την 
αpiοτελεσµατικότητα της κεφαλαιαγοράς καθώς και των αριθµό των εισηγµένων 
αφού  όλες οι εταιρίες έχουν όφελος σε αυτή την piερίpiτωση.  
(iii) Κίνητρα piου έχουν σχέση µε την εµφάνιση καλής έξωθεν εικόνας της 
διοίκησης και µε την εσωτερική κατάσταση της εpiιχείρησης 
Όpiως ανέφερα και σε piροηγούµενη ενότητα, η χειραγώγηση των κερδών δεν 
ικανοpiοιεί αpiλά µια ανάγκη για καλή έξωθεν εικόνα, αλλά και µια σειρά άλλων 
λόγων piου αφορούν την καλή εικόνα της διοίκησης piρος τους µετόχους. ∆εν piρέpiει 
να ξεχνά κανείς piως η γενική συνέλευση είναι αυτή piου piαύει και διορίζει την 
διοίκηση. Ένα αpiό τα βασικά piροβλήµατα της εταιρικής διακυβέρνησης είναι η 
αντιpiροσώpiευση. Ακριβώς αυτή η piροσpiάθεια των διοικούντων την εταιρία να 
piαρουσιάσουν µια καλή εικόνα µέσα αpiό piαραpiοιηµένα, εικονικά στοιχεία (µέσα 
αpiό ΕΜ) έχει γίνει αντικείµενο έρευνας και piροβληµατισµού. Στόχος λοιpiόν της 
διοίκησης µέσα αpiό το ΕΜ είναι η piαρουσίαση µιας εταιρίας piου έχει «piιάσει» τους 
Σ ε λ ί δ α  | 89 
 
στόχους του piροϋpiολογισµού και δεν έχει ξεφύγει αpiό τα όρια pi.χ. κόστους piου έχει 
θέσει στην αρχή της χρήσης.  
Ένα ακόµη κίνητρο είναι και η χρήση ΕΜ µε την αλλαγή της διοίκησης. Η νέα 
διοίκηση έχει τεράστια οφέλη εάν καταφέρει να εpiιδείξει piραγµατικό έργο και 
βελτίωση των θεµελιωδών της. Έτσι η νέα διοίκηση φροντίζει για την εpiίδειξη 
αpiωλειών µέσω ΕΜ κατά την piρώτη χρήση στην οpiοία έχει αναλάβει, ούτος ώστε να 
εµφανίσει κέρδη στην εpiόµενη, αpiοδεικνύοντας µε αυτό τον τρόpiο την βελτίωση piου 
η νέα διοίκηση piροσφέρει (Godfrey et. al.,  2003). Για την ακριβή µέθοδο αυτού του 
είδους του ΕΜ  θα αναφέρω κάpiοια piράγµατα στην εpiόµενη ενότητα. 
4.2. Στρατηγικές Earnings Management 
Οι εpiιχειρήσεις στην σηµερινή οικονοµική piραγµατικότητα χρησιµοpiοιούν τις 
µεθόδους του ΕΜ, για µια σειρά λόγων όpiως ανέφερα. Σε κάθε piερίpiτωση φυσικά η 
µέθοδος αυτή µpiορεί να διαφέρει. Τις piερισσότερες φορές οι µέθοδοι αυτές δεν είναι 
piαράνοµες αλλά χαρακτηρίζονται αpiό εκµετάλλευση των ατελειών και των 
ελλείψεων piου το νοµικό και ρυθµιστικό piλαίσιο εpiιτρέpiει στις εpiιχειρήσεις. Εδώ 
λοιpiόν γίνεται λόγος για δύο βασικές κατηγορίες. Σε αυτές piου βασίζονται σε 
δεδουλευµένα και σε αυτές piου βασίζονται σε χειραγώγηση piραγµατικών 
δραστηριοτήτων της εpiιχείρησης. Σε αυτή την ενότητα λοιpiόν θα ασχοληθώ µε τις 
κυριότερες στρατηγικές για ΕΜ και τους λόγους υιοθέτησης τους, δίνοντας ειδικό 
βάρος στις µεθόδους piου αφορούν ΕΜ piραγµατικών δραστηριοτήτων µιας και αυτό 
το είδος αφορά τα κόστη για R&D piου είναι µαζί µε τα άυλα ο piυρήνας της 
συγκεκριµένης εργασίας και piου θα µε αpiασχολήσει και στην έρευνα του Γ΄ Μέρους.   
4.2.1. Μέθοδος “Big Bath” 
Με αυτή την µέθοδο εpiιδιώκεται η µείωση των κερδών στην piαρούσα χρήση αpiό την 
διοίκηση έτσι ώστε να µην εpiιβαρυνθούν οι εpiόµενες χρήσεις µε ορισµένα έξοδα και 
τα αpiοτελέσµατα τους να εµφανιστούν αυξηµένα εpiιτρέpiοντας στην piαρούσα 
διοίκηση να piαρουσιάσει µια ευνοϊκότερη εικόνα µε την βελτίωση της 
χρηµατοοικονοµικής θέσης της εpiιχείρησης. Κάτι τέτοιο έχει piαρατηρηθεί, για 
piαράδειγµα, στα piλαίσια αλλαγής της διοίκησης µίας εpiιχείρησης (Reitenga and 
Tearny, 2003), όpiου η νέα διοίκηση εpiιθυµεί να piαρουσιάσει µία µελλοντικά, 
καλύτερη εικόνα για την εταιρία. Βάσει αυτής της λογικής piροβαίνει σε αναγνώριση 
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εξόδων στην τρέχουσα χρήση και piαρουσιάζει µειωµένα κέρδη. Την εpiόµενη χρονιά 
piου τα έξοδα αυτά δε θα ξαναεµφανιστούν γιατί έχουν αναγνωριστεί εξ ολοκλήρου 
στην piροηγούµενη χρήση τα αpiοτελέσµατα θα εµφανισθούν αυξηµένα και η νέα 
διοίκηση θα φανεί piιο αpiοδοτική. Αυτή η µέθοδος ακολουθείται όχι µόνο αpiό τους 
νέους CEOs (Godfrey et al, 2003) piου θέλουν να εpiιδείξουν έργο αλλά και αpiό τους 
piαλαιότερους piροκειµένου να δείξουν µια αναστροφή της piολιτικής της διοίκησης η 
οpiοία είναι εpiιτυχηµένη.  
4.2.2. Μέθοδος “Cookie Jar Reserve” 
Εδώ γίνεται λόγος για χρήση δεδουλευµένων εσόδων και εξόδων. Εδώ η διαφορά piου 
υpiάρχει ανάµεσα στα δεδουλευµένα έσοδα και έξοδα και τις ταµειακές ροές είναι 
στην ουσία η καρδιά της µεθόδου αυτής. Προφανώς κάpiοια δεδουλευµένα έσοδα και 
έξοδα θα καταστούν δεδουλευµένα σε µια χρήση µετά αpiό µια υpiοκειµενική 
εκτίµηση
39
. Σε κάpiοιες χρήσεις όpiου η εταιρία piαρουσιάζει υψηλή κερδοφορία 
εµφανίζει piερισσότερα έξοδα ως δεδουλευµένα αpiό όσα θα έpiρεpiε κανονικά και έτσι 
µειώνει τα κέρδη. Κάνει δηλ. ΕΜ piρος τα κάτω. Συνεpiώς στις εpiόµενες χρήσεις έχει 
λιγότερα έξοδα να εµφανίσει ως δεδουλευµένα µε αpiοτέλεσµα να έχει δηµιουργήσει 
ένα αpiόθεµα (cookie jar reserve), ένα «λίpiος» το οpiοίο µpiορεί να χρησιµοpiοιηθεί 
µελλοντικά για να εµφανιστούν τα κέρδη αυξηµένα. Φυσικά ισχύει και η αντίθετη 
διαδικασία µε τα δεδουλευµένα έσοδα εµφανίζοντας αυτή την φορά λιγότερα έσοδα 
στη µία χρήση µε σκοpiό να τα αναγνωρίσει τις εpiόµενες χρονιές
40
. 
4.2.3. Τεχνική “Throw out a Ploblem Child” 
Η µέθοδος αυτή χρησιµοpiοιείται ευρύτατα αpiό µητρικές εpiιχειρήσεις µε 
θυγατρική/θυγατρικές υpiό τον έλεγχό τους οι οpiοίες εµφανίζουν ζηµίες για µεγάλο 
χρονικό διάστηµα και για τις οpiοίες υpiάρχει η βεβαιότητα piως η κατάσταση δεν 
piρόκειται να αλλάξει. Η θυγατρική αυτή µέσα αpiό τα ενοpiοιηµένα αpiοτελέσµατα 
δηµιουργεί piρόβληµα στην µητρική και εν γένει στον όµιλο, αφού έχει αρνητική 
εpiίδραση στα κέρδη. Για αυτό τον λόγο η µητρική, εpiιδιώκει να αpiαλλαγεί αpiό αυτή 
την θυγατρική µε διάφορες τεχνικές ΕΜ. Αυτό piου µpiορεί να γίνει ως µία λύση, είναι 
η piώληση της θυγατρικής. Με αυτό τον τρόpiο το κέρδος ή η ζηµία αpiό την piώληση 
θα καταγραφούν σε µία χρήση στις οικονοµικές καταστάσεις της µητρικής εταιρίας. 
                                                 
39
 εκτιµήσεις για εpiιστροφές piωλήσεων και εpiιχορηγήσεις, µε δηµιουργία piροβλέψεων για εpiισφαλείς 
αpiαιτήσεις, κτλ 
40
 Capalbo (2003), Gray and Clarke (2004), Beaver et al., (2003) 
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Μια δεύτερη τεχνική η οpiοία χρησιµοpiοιήθηκε και αpiό την Enron δηµιουργώντας 
όλα τα ολέθρια αpiοτελέσµατα piου γνωρίσαµε είναι η δηµιουργία Εταιρίας Ειδικού 
Σκοpiού (SPE). Με αυτή την τεχνική µία εταιρία δε εµφανίζει στον ισολογισµό της 
συγκεκριµένα piεριουσιακά στοιχεία και κυριότερα υpiοχρεώσεις. Αυτά έχουν 
εκχωρηθεί σε αυτά τα νοµικά δηµιουργήµατα, τις εpiιχειρηµατικές οντότητες ειδικού 
σκοpiού (SPE (Special Purpose Entity). Το trick εδώ είναι, piως σε piολλές 
piεριpiτώσεις, αν και ο έλεγχος στην ουσία ασκείται αpiό την µητρική εταιρία οι SPEs 
δεν εµφανίζονται στις ενοpiοιηµένες καταστάσεις.  
Φυσικά δεν piρέpiει να piαραλείψω αpiό την αναφορά µου και την τεχνική piου 
ονοµάζεται Spin-Off της θυγατρικής. Εδώ η θυγατρική γίνεται µία ανεξάρτητη 
εpiιχείρηση οι µετοχές της οpiοίας µοιράζονται στους µετόχους της µητρικής και µε 
αυτό τον τρόpiο τα κέρδη ή οι ζηµίες της θυγατρικής δεν εµφανίζονται piλέον στις 
καταστάσεις της µητρικής. 
4.2.4. Τεχνική “Shrink the ship” 
Η µέθοδος αυτή είναι στην piραγµατικότητα µια µέθοδος µείωσης του αριθµού των 
µετοχών σε κυκλοφορία µε σκοpiό την βελτίωση του EPS (earnings per share) αφού 
τα κέρδη θα κατανέµονται σε λιγότερες µετοχές. Αυτή η µέθοδος piραγµατοpiοιείται 
µε την εpiαναγορά ιδίων µετοχών. Φυσικά η εpiαναγορά ίδιων µετοχών αpiαγορεύεται . 
Αυτό όµως ισχύει ως γενικός κανόνας piλην τριών εξαιρέσεων
41
 µε τις οpiοίες µία 
εpiιχείρηση εpiιτρέpiεται να piροβεί σε εpiαναγορά ιδίων µετοχών: 
• Με σκοpiό την ακύρωση τους για µείωση του µετοχικού κεφαλαίου 
• Με σκοpiό τη στήριξη της χρηµατιστηριακής τιµής όταν θεωρείται ότι η 
τρέχουσα τιµή είναι σηµαντικά χαµηλότερη αpiό αυτή piου ορίζει η οικονοµική 
κατάσταση της εpiιχείρησης. Αυτή η εξαίρεση ειδικά θεωρώ piροσωpiικά piως 
χρήζει ιδιαίτερα υpiοκειµενικότητας, αφού η οικονοµική κατάσταση µιας 
εpiιχείρησης µpiορεί να είναι piλασµατική ακριβώς λόγω ΕΜ.  
• Με σκοpiό τη διανοµή µετοχών στο piροσωpiικό της εταιρίας 
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 Κόντος Γ., Λογιστική Τραpiεζών και εταιριών Leasing και Factoring, Εκδόσεις ∆ιpiλογραφία 2007 
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4.2.5. Χειραγώγηση µέσω piραγµατικών δραστηριοτήτων της εpiιχείρησης (Real 
Activities Earnings Management) 
Σε αυτή την piερίpiτωση δεν αναφέροµαι στις τεχνικές του ΕΜ, piου εpiηρεάζουν ένα 
λογιστικό µέγεθος και συγκεκριµένα τα δεδουλευµένα έσοδα και έξοδα piου µε την 
σειρά τους εpiηρεάζουν τα αpiοτελέσµατα. Εδώ γίνεται λόγος για µεθόδους piου 
εpiηρεάζουν piραγµατικά µεγέθη της εpiιχείρησης, piροκειµένου αυτά µε την σειρά τους 
να εpiηρεάσουν κατ’ εpiιλογή τα λογιστικά, µε αpiώτερο στόχο την χειραγώγηση του 
αpiοτελέσµατος.  
Αυτές οι µέθοδοι δεν εpiηρεάζουν συνεpiώς την αναγνώριση ενός εσόδου ή εξόδου 
αλλά δοµούν εpiί της ουσίας την συναλλαγή αpiό την αρχή της εpiηρεάζοντας το 
λογιστικό µέγεθος σε δεύτερο εpiίpiεδο. Θα piρέpiει να τονιστεί η σηµασία του EM 
µέσω αυτών των µεθόδων καθώς, σε αντίθεση µε το ΕΜ µε τη χρήση 
δεδουλευµένων, έχει εpiίδραση στις ταµειακές ροές της εpiιχείρησης. Για τον λόγο 
αυτό οι µέθοδοι αυτές για ΕΜ είναι σηµαντικά piιο δύσκολο να εντοpiιστούν αpiό τις 
ελεγκτικές αρχές καθώς σε αρκετές piεριpiτώσεις, είναι δυσδιάκριτα τα όρια µεταξύ 
της φυσιολογικής λειτουργίας της εpiιχείρησης και της χειραγώγησης των 
piραγµατικών δραστηριοτήτων έτσι ώστε να εpiιτευχθούν οι στόχοι της διοίκησης. 
Ο Roychowdhury (2006) µας δίνει έναν ορισµό του ΕΜ µέσω piραγµατικών 
δραστηριοτήτων. Συγκεκριµένα το ορίζει ως: «τις ενέργειες της διοίκησης piου 
piαρεκκλίνουν αpiό τις κανονικές εpiιχειρηµατικές piρακτικές µε σκοpiό την εpiίτευξη 
ορισµένων στόχων». 
 
 
Η αρθρογραφία αναφέρεται κυρίως στη  χρήση των εξόδων R&D, σε µειώσεις της 
τιµής piώλησης, καθώς και χειραγώγηση του κόστους piωληθέντων ή των piωλήσεων. 
Ξεκινώντας λοιpiόν την αναφορά των ερευνών piροκειµένου να γίνει καλύτερα 
κατανοητό το piεριεχόµενο της µεθόδου αυτής, µpiορούµε να αναφέρουµε  την 
piερίpiτωση των  Bens, et. al.  (2002) όpiου διαpiίστωσαν τεχνικές όpiως µεγάλες 
εκpiτώσεις στο “τέλος εpiοχής” piροκειµένου να τονώσουν οι εpiιχειρήσεις τις 
piωλήσεις τους και να καταγράψουν µεγαλύτερα κέρδη καθώς και εpiαναγορά ιδίων 
µετοχών µε στόχο τη διαγραφή τους και άρα piαραpiοίησης του κέρδους ανά µετοχή. 
Με την τελευταία piερίpiτωση ασχολήθηκαν και οι Hribar et. al.  (2006) όpiου και 
διαpiίστωσαν ανάλογη λογική για αύξηση του EPS. Ανάλογη piρακτική θεωρείται 
ακόµη αυτή piου ορισµένες εταιρίες φαίνεται να υιοθετούν στην piροσpiάθεια τους να 
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µειώσουν το κόστος piωληθέντων, Σε αυτή την piερίpiτωση piροβαίνουν σε 
υpiερpiαραγωγή και άρα δηµιουργία piολύ µεγάλου τελικού αpiοθέµατος. Με αυτό τον 
τρόpiο εκτός τους ότι µειώνουν το κόστος piωληθέντων καταφέρνουν να εµφανίσουν 
και µικρό συνολικό κόστος ανά µονάδα καθώς τα συνολικά σταθερά έξοδα 
εpiιµερίζονται σε όλο και piερισσότερες µονάδες µειώνοντας έτσι το σταθερό ανά 
µονάδα κόστος piου εpiηρεάζει κατ’ εpiέκταση το συνολικό ανά µονάδα κόστος. 
∆εν piρέpiει να piαραλείψω να αναφέρω και την µέθοδο της piώλησης και της 
εpiαναµίσθωσης η οpiοία αpiοτελεί µια «εξαιρετική» τεχνική για ΕΜ µέσα αpiό 
piραγµατικές δραστηριότητες. Η διατήρηση piάγιων piεριουσιακών στοιχείων αpiό την 
εpiιχείρηση και η εµφάνιση τους στον ισολογισµό σηµαίνει ταυτόχρονα, ένα µεγάλο 
κόστος σε αpiοσβέσεις όλου αυτού του piάγιου ενεργητικού. Το ιδανικό θα ήταν 
λοιpiόν η µη διατήρηση στον ισολογισµό ενός αριθµού piαγίων και η ταυτόχρονη 
χρησιµοpiοίησή τους. Αυτό εpiιτυγχάνεται ως γνωστόν µέσω του sale and leasεback. Η 
piώληση και εpiαναµίσθωση κάpiοιων piαγίων σε εταιρίες µε υψηλό δείκτη 
piαγιοpiοίησης και ανάγκη αναδιάρθρωσης του ισολογισµού λειτουργεί 
αpiοτελεσµατικά αφού δίνει την δυνατότητα στην εpiιχείρηση να εµφανίσει λιγότερα 
έξοδα και συνεpiώς αυξηµένα κέρδη αφού piλέον δεν διενεργούνται αpiοσβέσεις για τα 
piάγια αυτά. Παράλληλα οι ρευστότητα της εpiιχείρησης βελτιώνεται γεγονός piου σε 
συνδυασµό µε το κέρδος αpiό την piώληση των piαγίων το οpiοίο αναγνωρίζεται όχι 
µόνο στην τρέχουσα χρήση αλλά καθ’ όλη την διάρκεια της ΩΖ του κάνει την 
τεχνική αυτή ιδιαίτερα εύκολη και δελεαστική.  
Τέλος είναι υpiοχρεωτικό να αναφερθεί µια σηµαντικότατη µέθοδος ΕΜ µέσω 
piραγµατικών δραστηριοτήτων. Αυτή piου σχετίζεται µε τα έξοδα για R&D και τα 
οpiοία  αρκετές εpiιχειρήσεις στην piροσpiάθεια τους να εµφανίσουν αυξηµένα κέρδη ή 
µειωµένες ζηµίες εpiιλέγουν να µειώσουν ή να αυξήσουν. Αν αυτά τα έξοδα 
piληρώνονται τοις µετρητοίς εpiηρεάζουν τις ταµειακές ροές ενώ αν είναι εpiί piιστώσει 
µία µείωση τους στο τέλος του έτους µειώνει τους λογαριασµούς piληρωτέους και 
δηµιουργεί θετικά accruals. Οι Mande et al (2000) καταγράφουν στην ερευνά τους 
µια σηµαντική µείωση των δαpiανών για R&D κατά την διάρκεια της Ύφεσης της 
Ιαpiωνικής οικονοµίας την δεκαετία του 90΄. Αpiοδεικνύουν piως η αpiόφαση για αυτή 
την µείωση σε εταιρίες µε µεγάλες εpiενδύσεις σε R&D είναι αpiοτέλεσµα ΕΜ µε 
σκοpiό την piαρουσίαση κερδών σε piερίοδο κρίσης και όχι η υιοθέτηση µιας 
στρατηγικής εpiιλογής.  
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4.3.  Άυλα Περιουσιακά Στοιχεία, κόστη Έρευνας & Ανάpiτυξης και 
Earnings Management 
Έχοντας αναλύσει κάpiοιες βασικές έννοιες γύρω αpiό το ΕΜ, τα κίνητρά του και τις 
κατηγορίες του, σκοpiεύω να εpiεκταθώ στο κατεξοχήν αντικείµενο αυτού του 
piονήµατος piου είναι τα εσωτερικά δηµιουργούµενα άυλα, στις εpiενδύσεις piου 
αpiαιτούνται για την δηµιουργία τους (R&D) αλλά και στην σχέση τους µε το ΕΜ. Τα 
άυλα και ο τρόpiος δηµιουργίας τους µέσα αpiό τις εpiενδύσεις σε R&D αpiοτελούν ένα 
µεγάλο κοµµάτι µιας ευρύτερης piροβληµατικής σχετικά µε την χειραγώγηση των 
αpiοτελεσµάτων. Για τον λόγο αυτό και για να υpiάρξει σωστότερη ανάλυση είναι 
αpiαραίτητο να διακρίνω δύο διαφορετικές λογικές στο ΕΜ. Η µία αφορά τα Άυλα και 
οι δεύτερη τις εpiενδύσεις για την δηµιουργία τους, δηλ. τα κόστη για R&D.  
4.3.1. R&D και ΕΜ 
Πρέpiει να γίνει αpiόλυτα κατανοητό piως άυλα χωρίς εpiένδυση στην δηµιουργία 
γνώσης δεν υpiάρχουν. Αυτή ακριβώς η εpiένδυση είναι στην ουσία οι δαpiάνες για 
R&D οι οpiοίες αpiοτελούν όpiως ανέφερα σε piροηγούµενο κεφάλαιο την αξία του 
Άυλου αpiό το σηµείο της αναγνώρισης και µετά. Οι δαpiάνες αυτές εµφανίζονται 
στην ΚΑΧ και αpiοτελούν ως ένα έξοδο, υpiό piροϋpiοθέσεις, το εργαλείο για ΕΜ. Εδώ 
λοιpiόν είναι αpiαραίτητο να σηµειωθεί το εξής. Τα έξοδα για R&D συνδέονται µε την 
λογιστική συντηρητικότητα
42
. Αυτό piρακτικά σηµαίνει piως δεν µpiορούν να 
χρησιµοpiοιηθούν για ΕΜ βασισµένο στα δεδουλευµένα. Στην ουσία η χειραγώγηση 
την οpiοία µpiορούν να υpiοστούν τα R&D piροκειµένου να εpiηρεάσουν τα 
αpiοτελέσµατα µpiορεί να piροέλθει µόνο µέσα αpiό χειραγώγηση piραγµατικών 
δραστηριοτήτων. Για αυτό τον λόγο όλα τα accrual based µοντέλα εντοpiισµού του 
ΕΜ
43
 δεν µpiορούν να τον εντοpiίσουν µε την χρήση εξόδων R&D. Ενισχύοντας την 
άpiοψη µου αυτή οφείλω να αναφέρω και το αpiοτέλεσµα της έρευνας του  
Roychowdhury (2006). Σε αυτή την µελέτη τονίζει ότι οι εpiιχειρήσεις δεν 
χειραγωγούν τα αpiοτελέσµατα τους µόνο µε τη µέθοδο των δεδουλευµένων αλλά και 
των piραγµατικών µέσων υpiονοώντας ότι καθώς µέχρι τώρα οι έρευνες έδιναν 
βαρύτητα µόνο στον εντοpiισµό βάσει της µεθόδου των δεδουλευµένων, piιθανόν το 
µέγεθος της piαραpiοίησης των οικονοµικών καταστάσεων να έχει υpiοτιµηθεί. 
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 Ahmed et al (2000) , Feltham & Ohlson (1996), p718   
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 Healy (1985), De Angelo (1986), Jones (1991), Dechow et al  (1995), Dechow & Sloan, (1991) και 
Kothari et al (2005) 
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Το ζήτηµα µε το ΕΜ και τα έξοδα για R&D είναι αpiλό. Στηρίζεται piάνω σε µια αpiλή 
ερώτηση. Τι κάνουµε µε τα έξοδα για R&D; Τα κεφαλαιοpiοιούµε ή τα στέλνουµε 
στην ΚΑΧ ως έξοδα;  (Deng, Lev 2006) 
Σε piροηγούµενο κεφάλαιο ανέλυσα την piαραγωγή των εσωτερικά δηµιουργούµενων 
άυλων. Αυτά αpiοτελούν στην ουσία την σωρευτική αξία των εξόδων για R&D αpiό 
την στιγµή της αναγνώρισης και µετά. Φυσικά είδαµε piως η αναγνώριση βασίζεται 
σε µια σειρά κριτηρίων τα οpiοία οφείλουν να piληρούνται piροκειµένου τα έξοδα αυτά 
για R&D να κεφαλαιοpiοιηθούν44. Το όλο piαιχνίδι λοιpiόν όσον αφορά το ΕΜ 
piαίζεται µε βάση αυτούς τους υpiοκειµενικούς όρους αναγνώρισης. ∆ίνεται δηλαδή 
στην ουσία η δυνατότητα στην εpiιχείρηση να αυξοµειώσει τα κέρδη της κατ’ 
εpiιλογή, αυξάνοντας ή µειώνοντας τα κέρδη για R&D. Αυτό σηµαίνει piως όταν 
υpiάρχει ανάγκη για χειραγώγηση των αpiοτελεσµάτων piρος τα εpiάνω, η εpiιχείρηση 
θα αναγνωρίσει ως άυλα και θα κεφαλαιοpiοιήσει µεγαλύτερο αριθµό εξόδων για 
R&D µειώνοντας έτσι τα έξοδα και αυξάνοντας τα κέρδη. Το αντίθετο ακριβώς 
µpiορεί να κάνει για να µειώσει τα κέρδη, κεφαλαιοpiοιώντας λιγότερα έξοδα.  
Μία άλλη χαρακτηριστική piερίpiτωση ΕΜ µέσω R&D µε την ίδια φιλοσοφία και 
piεδίο χρήσης είναι και αυτή piου δίνεται µέσα αpiό το άρθρο των Nelson et al (2003). 
Στην piερίpiτωση αυτή γίνεται λόγος για υpiερτίµηση των εξόδων για R&D, τα οpiοία 
στην συνέχεια κεφαλαιοpiοιούνται, εµφανίζοντας αυξηµένο το ενεργητικό αpiό την 
µία, αλλά µpiορούν να δώσουν ταυτόχρονα µια piλασµατική εικόνα των εξόδων αφού 
θα αυξηθούν οι αpiοσβέσεις λόγω του νέου άυλου piάγιου, γεγονός piου σε συνδυασµό 
µε τα υpiερτιµηµένα έξοδα για R&D θα εµφανίσει µείωση των κερδών. Τα κόστη για 
R&D piροσφέρουν µεγάλο piεδίο για συναφή τεχνάσµατα piου εpiιτρέpiουν την 
χειραγώγηση των κερδών. Αρκεί το piαιχνίδι ανάµεσα στην αναγνώριση ως έξοδο και 
στην κεφαλαιοpiοίηση ως Άυλο, η φαντασία και η καλή γνώση λογιστικής και δεν 
υpiάρχει piραγµατικό όριο. Και αυτό οφείλεται στην υpiοκειµενικότητα της φύσης των 
Άυλων στοιχείων αφού η ίδια η λογική των piροϋpiοθέσεων για την λογιστική 
αναγνώριση µιας σειράς εξόδων ως piάγιου, διέpiεται αpiό την υpiοκειµενική 
ανθρώpiινη εκτίµηση.  
                                                 
44
 Θυµίζουµε piως συνοpiτικά είναι τα εξής: (1) Να εpiιφέρει µελλοντικά οφέλη στην εpiιχείρηση, (2) Να 
είναι αναγνωρίσιµο και αξιόpiιστα µετρήσιµο, (3)Η εpiιχείρηση να έχει τον έλεγχο του στοιχείου του 
ενεργητικού 
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4.3.2. Τα Άυλα Περιουσιακά Στοιχεία και το ΕΜ. 
Η τεχνική του ΕΜ piου αφορά τα Άυλα piεριουσιακά στοιχεία και piιο συγκεκριµένα 
τα εσωτερικά δηµιουργούµενα Άυλα έχει να κάνει µε την ΩΖ τους και τις αpiοσβέσεις 
αυτών. Σε piροηγούµενο κεφάλαιο ανέλυσα την λογική µε την οpiοία το Άυλο 
αpiοσβένεται. Έχω λοιpiόν αναφέρει piως τα άυλα µε piεριορισµένη ΩΖ αpiοσβένονται 
κανονικά. Έτσι η κεφαλαιοpiοίηση piερισσότερων ή λιγότερων εξόδων για R&D 
µpiορεί να οδηγήσει σε µεγαλύτερα ή µικρότερα έξοδα για αpiοσβέσεις και κατά 
συνέpiεια σε µικρότερα ή µεγαλύτερα κέρδη αντίστοιχα κατά το δοκούν. Ακόµη, η 
ενέργεια στην οpiοία µια εpiιχείρηση µpiορεί να piροβεί και piου χρησιµοpiοιείται σε 
µεγάλο βαθµό και µε τα άυλα είναι η τεχνική του “cookie jar reserve”, piου ανέφερα 
σε piροηγούµενη ενότητα. Έτσι λειτουργώντας µε αυτόν τον τρόpiο έχει σκοpiό να 
χρησιµοpiοιήσει το «αpiόθεµα» piου δηµιουργείται αpiό αυτή την µέθοδο σε εpiόµενες 
χρήσεις. Συνήθως αυτά τα αpiοθέµατα χρησιµοpiοιούνται για να οµαλοpiοιούνται τα 
αpiοτελέσµατα και να µην εµφανίζουν µεγάλες διακυµάνσεις αpiό έτος σε έτος. 
Μια ακόµη piερίpiτωση ΕΜ µε άυλα, piου χρήζει αναφοράς piροκύpiτει και piάλι αpiό 
την ΩΖ του piαγίου όpiως αυτή αντιµετωpiίζεται αpiό τα IFRS. Εάν για το Άυλο δεν 
µpiορεί να piροσδιοριστεί µε τρόpiο ικανοpiοιητικό και αξιόpiιστο ΩΖ τότε θεωρούµε 
ότι αυτό είναι «αόριστης» ΩΖ. Αυτό σηµαίνει piως το Άυλο αυτό δεν αpiοσβένεται. 
Αντίθετα ελέγχεται για αpiοµείωση. Και piάλι η υpiοκειµενικότητα του Άυλου 
εpiιτρέpiει την αντιµετώpiιση του, ως «αόριστης» ΩΖ κατ’ εpiιλογή της εpiιχείρησης η 
οpiοία έχει piλέον δύο δυνατότητες. Μpiορεί αpiό την µία να εpiιλέξει να piαίξει µε την 
ΩΖ και εpiοµένως εpiιλέγοντας «αόριστη» να αυξάνει τα κέρδη της µειώνοντας τα 
έξοδα «αpiοσβέσεις», και αpiό την άλλη να εpiιλέγει «piεριορισµένη» µε σκοpiό να 
µειώνει τα αpiοτελέσµατά της µέσα αpiό την αύξηση των αpiοσβέσεων. 
Τέλος κλείνοντας την ενότητα για την σύνδεση των Άυλων µε το ΕΜ είναι 
αpiαραίτητο να αναφερθώ και στο piεδίο χειραγώγησης piου οι τιτλοpiοιήσεις τόσο 
γενικά όσο και ειδικότερα των Άυλων piροσφέρουν. Αυτό piου είναι σηµαντικό να 
αναφερθεί εδώ είναι ότι το κέρδος piου εµφανίζεται αpiό τις τιτλοpiοιήσεις µpiορεί να 
χαρακτηριστεί και ως piροαιρετικό (discretionary gain), και κατά συνέpiεια είναι στη 
διακριτική ευχέρεια της διοίκησης το αν θα το εµφανίσει ή όχι. Παράλληλα το κέρδος 
αυτό εpiηρεάζεται αpiό το spread µεταξύ του εpiιτοκίου δανεισµού και του κόστους 
δανεισµού. Εpiοµένως υpiάρχει η δυνατότητα να εµφανιστούν αυξηµένα 
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αpiοτελέσµατα βασισµένα σε µελλοντικά κέρδη piου θα piροκύψουν αpiό την 
τιτλοpiοίηση των Άυλων piεριουσιακών στοιχείων όpiως τα royalties και την µεταφορά 
τους µέσω της τιτλοpiοίησης στους τελικούς εpiενδυτές. Συγκριτικά, λοιpiόν, µε τη 
συντηρητική λογιστική όpiου τα έσοδα αναγνωρίζονται όταν piραγµατοpiοιηθούν, 
(«αρχή των δεδουλευµένων») τα αpiοτελέσµατα εµφανίζονταν σαφώς ωραιοpiοιηµένα. 
Η piολιτική αυτή ονοµάζεται “gain on sale” και έχει σαν σκοpiό την εµφάνιση 
µικρότερων αpiωλειών.   
Γίνεται λοιpiόν εύκολα κατανοητό αpiό το σύνολο του piαρόντος κεφαλαίου αλλά και 
ειδικότερα αpiό την συγκεκριµένη ενότητα piως τα άυλα και οι δαpiάνες για την 
δηµιουργία τους αpiοτελούν ένα µέγεθος piου piροσφέρει αpiλόχερα την δυνατότητα 
για ΕΜ. Και αυτό γίνεται µέσα αpiό την χειραγώγηση piραγµατικών µεγεθών, γεγονός 
piου δυσχεραίνει την ζωή τόσο των ελεγκτών, όσο και των αναλυτών και  φυσικά του 
εpiενδυτικού κοινού. Κύρια αιτία είναι φυσικά µόνο η αντιµετώpiιση του άυλου 
piάγιου αpiό τα λογιστικά piρότυpiα µε σχετική χαλαρότητα, αφήνοντας χώρο στην 
υpiοκειµενικότητα των εκτιµήσεων piου φυσικά τροφοδοτείται αpiό την 
υpiοκειµενικότητα του piαγίου. Παρόλα αυτά το ΕΜ είναι µια piραγµατικότητα στην 
οpiοία οφείλουµε να piροσαρµοστούµε. Είναι όµως piαράλληλα µια µέθοδος ελέγχου 
της ορθότητας των λογιστικών, φορολογικών & γενικότερων ρυθµιστικών αρχών. Η 
ύpiαρξη του ΕΜ όταν εντοpiιστεί µας βοηθά να αντιληφθούµε piου piάσχει το piαρόν 
σύστηµα και να το διορθώσουµε. Το µόνο piρόβληµα φυσικά, είναι piως όταν 
αντιληφθούµε το ΕΜ είναι piλέον αργά. 
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 Γ΄ Μέρος  
«Οι ε	ενδύσεις για R&D, τα Άυλα Πάγια, η 
ε	ίδρασή τους στην χρηµατιστηριακή τιµή 
και ο ρόλος τους στην χειραγώγηση των 
α	οτελεσµάτων»  
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Γ΄ Μέρος - «Οι εpiενδύσεις για R&D, τα Άυλα Πάγια, 
η εpiίδρασή τους στην χρηµατιστηριακή τιµή και ο 
ρόλος τους στην χειραγώγηση των αpiοτελεσµάτων»  
Εισαγωγή 
Το Γ΄ Μέρος αpiοτελεί στην ουσία την κατακλείδα, αλλά και την κορωνίδα της 
συγκεκριµένης εργασίας. Στο µέρος αυτό, ασχολούµαι µε τις εpiενδύσεις για R&D, ή 
µε άλλα λόγια, µε το κόστος για την piαραγωγή γνώσης µέσα σε κάθε εpiιχείρηση, 
καθώς και µε τα Άυλα piεριουσιακά στοιχεία piου αντανακλούν την γνώση αυτή και 
piου η εpiιχείρηση εµφανίζει κεφαλαιοpiοιηµένα στον Ισολογισµό της.  
Αυτή η εµpiειρική έρευνα piροσpiαθεί να piροσεγγίσει µέσα αpiό µια τριpiλή piροσέγγιση 
το ζήτηµα των εξόδων για R&D στην ελληνική οικονοµική piραγµατικότητα. Αpiό την 
µία piλευρά (5ο κεφ.) piροσpiαθώ να ερευνήσω το piώς η ελληνική αγορά 
αντιµετωpiίζει, και αpiοτιµά τις εpiενδύσεις για την piαραγωγή καινοτοµίας, δηλ. τα 
έξοδα για Έρευνα & Ανάpiτυξη. Με άλλα λόγια piροσpiαθώ να δω αν τα έξοδα αυτά 
και τα µελλοντικά οφέλη piου θα εισρεύσουν στην εpiιχείρηση εξαιτίας τους, 
εpiηρεάζουν το εpiενδυτικό κοινό στην αpiόφασή τους για αγοροpiωλησία της µετοχής 
µιας εταιρίας. Παράλληλα µε ανάλογη λογική ερευνώ την αντιµετώpiιση των 
Ελλήνων εpiενδυτών αpiέναντι στα κεφαλαιοpiοιηµένα Άυλα και εpiιχειρώ να δω εάν 
αυτό το λογιστικό µέγεθος τους εpiηρεάζει.  Αpiό την άλλη (6ο κεφ.) piροσpiαθώ να 
εντοpiίσω τον ρόλο piου piαίζει στην Ελλάδα, το κόστος για R&D, στην χειραγώγηση 
των αpiοτελεσµάτων. Τα έξοδα για R&D είναι µια piραγµατική δραστηριότητα piου 
εpiιτρέpiει το ΕΜ piροκειµένου να εpiιτευχθεί η piαρουσίαση των αpiοτελεσµάτων µε 
τον τρόpiο εκείνο piου εpiιθυµεί η διοίκηση της εpiιχείρησης. Η αpiορία µου λοιpiόν και 
το κίνητρο για το δεύτερο κοµµάτι αυτής της έρευνας είναι η αναζήτηση µιας 
αpiάντησης στο ερώτηµα: «χρησιµοpiοιούν οι ελληνικές εταιρίες τα έξοδα για R&D 
για να χειραγωγήσουν τα αpiοτελέσµατά τους;»  
Φυσικά όpiως γίνεται αντιληpiτό η έρευνα αυτή δεν είναι αpiοκοµµένη αpiό το 
piεριεχόµενο των piροηγούµενων κεφαλαίων. Αντίθετα είναι αpiαραίτητο να µελετηθεί 
σε συνδυασµό µε την ανάλυση και τα συµpiεράσµατα των piροηγούµενων κεφαλαίων 
τα οpiοία φαίνεται ότι στηρίζουν και ενδυναµώνουν τα αpiοτελέσµατα της έρευνας 
αυτής.  
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Κεφάλαιο 5ο – Η εpiίδρασή των εpiενδύσεων για R&D, και των 
Άυλων piεριουσιακών στοιχείων στην χρηµατιστηριακή τιµή των 
εισηγµένων εταιριών στο ΧΑΑ  
5.1. Η εpiίδρασή των εpiενδύσεων για R&D στην χρηµατιστηριακή 
τιµή των εισηγµένων εταιριών στο ΧΑΑ 
5.1.1. Το Ζήτηµα των εξόδων για R&D στην Ελλάδα και piροηγούµενες έρευνες 
Τα έξοδα για Έρευνα & Ανάpiτυξη 
Τα κόστη για R&D αpiοτελούν την αιτία δηµιουργίας κεφαλαίου, τον piαράγοντα 
δηµιουργίας ενός λογιστικού piαγίου στοιχείου. ∆εν συνδέονται αpiλά µε το Άυλο 
piάγιο. Αpiοτελούν στην piραγµατικότητα το piάγιο αυτό. Φυσικά όpiως ανέφερα στο 
κεφάλαιο 2 και 3, η δραστηριότητα για R&D σύµφωνα µε τα λογιστικά piρότυpiα θα 
αpiοτελέσει ένα εσωτερικά δηµιουργούµενο στοιχείο µόνο όταν είναι δυνατόν να 
υpiολογιστούν τα µελλοντικά οφέλη piου θα εισρεύσουν στην εpiιχείρηση αpiό την 
piαραγωγή του piάγιου αυτού. Όµως άσχετα αpiό αυτή την αντιµετώpiιση του νοµοθέτη 
τα έξοδα R&D δεν αpiοτελούν αpiλά ένα «εν δυνάµει» piάγιο αλλά στην 
piραγµατικότητα αντιµετωpiίζονται αpiό τους εpiενδυτές σε ανεpiτυγµένες οικονοµίες 
(Green et al 1996)  ως  φέροντα αξία για την εpiιχείρηση άσχετα µε το αν έχουν 
κεφαλαιοpiοιηθεί ή όχι.    
Αυτή ακριβώς η συµpiεριφορά του εpiενδυτικού κοινού αpiέναντι στα R&D καθώς και 
η ξεχωριστή τους αντιµετώpiιση αpiό τα Λογιστικά piρότυpiα ανά τον κόσµο, µας 
δίνουν για άλλη µια φορά να καταλάβουµε την τεράστια αξία piου η οικονοµία δίνει 
στην piροσpiάθεια για piαραγωγή και κατοχύρωση της γνώσης. ∆ιαφορετικά δεν θα 
µpiορούσα piαρά να αναρωτηθώ, για piοιό λόγο τα έξοδα για R&D δεν 
piεριλαµβάνονται στα λοιpiά έξοδα της εpiιχείρησης, αντί να αpiοτελούν σύµφωνα µε 
τον νοµοθέτη µια ξεχωριστή κατηγορία εξόδων για αυτήν. 
Στην διεθνή βιβλιογραφία ένας µεγάλος αριθµός ερευνών ασχολείται ακριβώς µε το 
θέµα της αpiοτίµησης της αξίας των άυλων και των εpiενδύσεων για την piαραγωγή 
γνώσης. Και όλοι οι ερευνητές καταλήγουν στο συµpiέρασµα, έχοντας µελετήσει τις 
ανεpiτυγµένες οικονοµίες όpiως αυτή του Ηνωµένου Βασιλείου ή των ΗΠΑ, piως το 
εpiενδυτικό κοινό αpiοδίδει αξία στα έξοδα για R&D ως δηµιουργούς µελλοντικής 
αξίας για την εpiιχείρηση. Με άλλα λόγια όσο piερισσότερο ξοδεύει µια εpiιχείρηση για 
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την δηµιουργία και την αναpiαραγωγή γνώσης µέσα αpiό τις εpiενδύσεις σε Έρευνα και 
Ανάpiτυξη, τόσο piερισσότερη αξία αναµένει το εpiενδυτικό κοινό piως η εpiιχείρηση 
αυτή θα αpiοκοµίσει στο µέλλον.  
Το ερώτηµα λοιpiόν piου εγώ εpiιχειρώ να θέσω στην εργασία αυτή είναι αν το 
ελληνικό εpiενδυτικό κοινό piιστεύει κάτι αντίστοιχο. Προσpiαθώ λοιpiόν να 
ανακαλύψω κατά piόσο οι εpiενδυτές στην Ελλάδα αpiοδίδουν αξία στα έξοδα για 
R&D, ή µε άλλα λόγια κατά piόσο η χρηµατιστηριακή τιµή µιας εταιρίας µpiορεί να 
εpiηρεαστεί αpiό τις µεταβολές των εξόδων αυτών. Ουσιαστικά αυτό piου εpiιδιώκω να 
ανακαλύψω εδώ είναι το κατά piόσο ο έλληνας εpiενδυτής αpiοδίδει αξία στην 
δηµιουργία γνώσης ως φορέα µελλοντικών κερδών.  
Όpiως ανέλυσα διεξοδικά στο 1ο κεφάλαιο, η Ελλάδα φαίνεται να µην δίνει σηµασία 
στην ανάγκη για piαραγωγή γνώσης µέσω της έρευνας. Έχω ήδη piαραθέσει τα 
µακροοικονοµικά στοιχεία piου δείχνουν την θλιβερή κατά την γνώµη µου αδιαφορία 
του εpiιχειρηµατικού τοµέα στην Ελλάδα αpiέναντι στην σpiουδαιότητα των 
εpiενδύσεων για την piαραγωγή άυλου κεφαλαίου. Όµως αυτό µpiορεί να αpiοδειχθεί 
piρακτικά ή µήpiως υpiάρχουν αρκετές φωτεινές εξαιρέσεις εταιριών piου ασχολούνται 
µε το R&D και piείθουν τους εpiενδυτές να τις εµpiιστευτούν;  
Προηγούµενες έρευνες 
Όpiως piροανέφερα η διεθνής βιβλιογραφία έχει ασχοληθεί αρκετά µε την αγοραία 
αpiοτίµηση των εξόδων για Έρευνα και Ανάpiτυξη. Ένας µεγάλος αριθµός ερευνών 
ασχολείται µε το κατά piόσο το εpiενδυτικό κοινό αpiοδίδει αξία στις εpiενδύσεις µιας 
εpiιχείρησης για R&D και γενικότερα στην δηµιουργία Άυλης αξίας. 
Ο Hirschey (1982) και Hirschey & Weygandt (1985) ερευνώντας για το θέµα αυτό, 
χρησιµοpiοιούν µια piαρόµοια piροσέγγιση στην piαλινδρόµησή τους, στην οpiοία 
εµφανίζουν την χρηµατιστηριακή τιµή ως εξαρτηµένη µεταβλητή ενώ σαν 
ανεξάρτητες τα ετήσια κέρδη, τα ετήσια έξοδα για R&D, τα ετήσια έξοδα για 
διαφήµιση και µια σειρά άλλων µεταβλητών ελέγχου όpiως ο κίνδυνός (β) και η 
ανάpiτυξη του κλάδου. Στην εργασία των Hirschey & Weygandt (1985) piρέpiει να 
τονιστεί piως δεν χρησιµοpiοιείται αpiλά η χρηµατιστηριακή αξία, αλλά αυτή 
διαιρεµένη µε την αξία αντικατάστασης των ενσώµατων piαγίων, (δηλ. ο δείκτης (q) 
του Tobin). Ενώ όσον αφορά την piερίpiτωση των ανεξάρτητων µεταβλητών 
104 | Σ ε λ ί δ α  
 
χρησιµοpiοιούνται η ένταση των ετήσιων εξόδων για R&D και για διαφήµιση. 
∆ηλαδή τα R&D piρος τις συνολικές ετήσιες piωλήσεις, και τα διαφηµιστικά έξοδα 
piρος στις συνολικές ετήσιες piωλήσεις. Και οι δύο αυτές έρευνες καταλήγουν στο ότι 
τα κόστη για R&D αpiοτελούν piροσδιοριστικό piαράγοντα της χρηµατιστηριακής 
τιµής µιας µετοχής. Σε µια εναλλακτική piροσέγγιση ο Hirschey (1985), χρησιµοpiοιεί 
στην piαλινδρόµησή του τον «δείκτη υpiερεκτίµησης αξίας» (excess valuation ratio), 
piου είναι η διαφορά ανάµεσα στην χρηµατιστηριακή και την λογιστική αξία 
διαιρεµένη µε τις ετήσιες piωλήσεις. Οι ανεξάρτητες µεταβλητές piου 
χρησιµοpiοιήθηκαν ήταν και piάλι η ένταση των εξόδων για R&D και διαφήµιση, ο 
κίνδυνος, η ανάpiτυξη της εpiιχείρησης, το µερίδιο της στην αγορά του κλάδου κτλ. 
Και piάλι µε την piροσέγγισή του αυτή το τα έξοδα για R&D φαίνεται piως 
αντιµετωpiίζονται αpiό το εpiενδυτικό κοινό ως φορείς αξίας για την εpiιχείρηση. 
Ανάλογα είναι και τα ευρήµατα των Hirschey & Spencer (1992) και Chauvin  & 
Hirschey (1993&1994). Το διαφορετικό σε αυτές τις έρευνες είναι piως ο συντελεστής 
των εξόδων για R&D µpiορεί να διαφέρει ανάλογα µε το µέγεθος της εpiιχείρησης 
καθώς και µε βάση το αν είναι η εταιρία ασκεί piαραγωγική ή καθαρά εµpiορική 
δραστηριότητα. Ανάλογη είναι και η piροβληµατική piου αναpiτύσσει ο Sougiannis 
(1994) ο οpiοίος ερευνά τις συνολικές αpiοδόσεις piου µpiορεί να αpiοφέρουν οι 
εpiενδύσεις για R&D.∆ηλαδή αντιµετωpiίζει τα έξοδα αυτά ως εpiενδύσεις σε Άυλο 
κεφάλαιο και θέτει το ερώτηµα εάν οι εpiενδυτές τα βλέpiουν µε τον ίδιο τρόpiο. 
Καταλήγει piως µόνο τα τρέχοντα κόστη για R&D είναι στατιστικά σηµαντικά, και 
άρα ενσωµατώνουν αξία για τους εpiενδυτές. ∆εν φαίνεται συνεpiώς piως το 
εpiενδυτικό κοινό αντιµετωpiίζει τα έξοδα αυτά ως εpiενδύσεις για την δηµιουργία 
κεφαλαίου στο µέλλον, αλλά µόνο στο piαρόν. Οι Chan, Martin and Kensinger (1990) 
χρησιµοpiοιώντας την µεθοδολογία των event studies ερευνούν τις µεταβολές στις 
τιµές των µετοχών, στις ανακοινώσεις αύξησης των εξόδων για R&D. Το 
συµpiέρασµα στο οpiοίο καταλήγουν είναι piως οι ανακοινώσεις αυτές piαρέχουν µια 
θετική αύξηση των τιµών των µετοχών ακόµη και αν συµpiίpiτουν µε µείωση των 
κερδών, γεγονός piου σύµφωνα µε αυτούς αpiοδεικνύει την σηµασία piου οι εpiενδυτές 
αpiοδίδουν στα R&D, και την αντιµετώpiιση τους αpiέναντι σε αυτά τα έξοδα ως 
µακροχρόνιες εpiενδύσεις piου αpiοδίδουν piρόσθετη αξία στην εpiιχείρηση.  
Το 1996 δύο διαφορετικές εργασίες των Lev & Sougiannis και των Green, et al 
καταλήγουν σε piαρόµοια συµpiεράσµατα. Οι piρώτοι αpiοδεικνύουν piως τα έξοδα για 
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R&D δηµιουργούν αυξηµένες αpiοδόσεις και οδηγούνται στο συµpiέρασµα piως όλα 
τα αυτά τα έξοδα είναι καλύτερο να κεφαλαιοpiοιούνται. Αpiό την άλλη οι Green, et al 
καταλήγουν στο συµpiέρασµα ότι κατά µέσο όρο οι αγοραία αξία των εξόδων για 
R&D αντιµετωpiίζεται αpiό τους εpiενδυτές ως έξοδα για τη αpiόκτηση piαγίων και όχι 
ως αpiλά λειτουργικά έξοδα. Στο ίδιο συµpiέρασµα καταλήγει µερικά χρόνια µετά η 
εργασία των Stark & Thomas (1998), χρησιµοpiοιώντας ανάλογη piροσέγγιση.  
Οι Chan et al (1999) και Al – Horani et al (2003) έχοντας στο εpiίκεντρο της έρευνας 
τους το ίδιο ερωτηµατικό καταλήγουν στο ότι οι εταιρίες µε κακή piαρουσία και 
αpiόδοση στο εpiιχειρηµατικό τους piαρελθόν καθώς και αυτές piου είναι εντάσεως 
R&D45 τείνουν να εµφανίζονται λάθος εκτιµηµένες (λόγω της εµφάνισης των R&D 
στην ΚΑΧ και όχι στον Ισολογισµό) και να εµφανίζουν µη φυσιολογικές (abnormal) 
αpiοδόσεις σε µελλοντικές χρήσεις γεγονός piου αpiοδεικνύει την σηµασία piου οι 
εpiενδυτές αpiοδίδουν στα έξοδα αυτά. 
Στο σηµείο αυτό piρέpiει να τονιστεί το γεγονός ότι αν και λίγες ωστόσο υpiάρχουν και 
κάpiοιες έρευνες piου δεν φαίνεται να συναινούν µε τα piαραpiάνω συµpiεράσµατα. 
Στην έρευνα των Chambers et al (2002) γίνεται λόγος για το ότι οι υψηλές 
µελλοντικές αpiοδόσεις τις οpiοίες άλλοι συνδέουν µε µεγάλα έξοδα για R&D µpiορεί 
να οφείλονται στην αpiοτυχία ελέγχου της αβεβαιότητας piου piαρουσιάζουν τα έξοδα 
για R&D. Στο ίδιο µήκος κύµατος η έρευνα των Kothari et al (2002) piαρέχει 
piρόσθετες ενδείξεις για την αβεβαιότητα piου piεριβάλλει την δηµιουργία αξίας σε µια 
εpiιχείρηση αpiό τα έξοδα για Έρευνα και Ανάpiτυξη. Κάνοντας µια σύγκριση η έρευνα 
αυτή δείχνει piως η αξία των R&D piεριβάλλεται αpiό piολύ µεγαλύτερη αβεβαιότητα 
αpiό ότι τα έξοδα piου piροορίζονται για εpiενδύσεις και κατά συνέpiεια δεν µpiορεί 
αυτές οι δύο µορφές εξόδων να συµpiίpiτουν.  
Έντονος piροβληµατισµός υpiάρχει ακόµη για την χρήση αpiό τους ερευνητές 
δειγµάτων αpiό piολλούς κλάδους της οικονοµίας. Η αξία piου η αγορά αpiοδίδει στα 
κόστη για R&D φαίνεται piως είναι υpiό συζήτηση για piολλούς κλάδους της 
οικονοµίας µεµονωµένα. Για piαράδειγµα οι Ely et al (2003) φαίνεται piως 
καταλήγουν ότι τα έξοδα για R&D στον κλάδο της βιοτεχνολογίας δεν είναι 
στατιστικά σηµαντικά και δεν εpiηρεάζουν µε τις µεταβολές τους, τους εpiενδυτές. 
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 ∆ηλαδή: R&D intensity =  
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Αpiό την άλλη ο Hand (2005) και Xu et al (2007), βρίσκουν για τον ίδιο κλάδο τα 
ακριβώς αντίθετα αpiοτελέσµατα.       
Προφανώς λοιpiόν, piρέpiει να τονιστεί ότι έστω και σε µικρό βαθµό υpiάρχουν 
αντιφατικές αpiόψεις στην διεθνή βιβλιογραφία. Αν και οι έρευνες φαίνεται piως κατά 
συντριpiτική piλειοψηφία αpiοδίδουν αξία στα έξοδα για R&D υpiάρχουν και κάpiοιες 
διαφορετικές piροσεγγίσεις. Και φυσικά piέρα αpiό αυτές είναι αpiαραίτητο να 
αναφερθεί piως η συντριpiτική piλειοψηφία αυτών των ερευνών αφορούν δυο ιδιαίτερα 
ανεpiτυγµένες οικονοµίες. Την Μεγάλη Βρετανία και τις ΗΠΑ. ∆υο χώρες piου ήδη 
αpiό το 1ο κεφάλαιο έχω αναδείξει ως οικονοµίες µε ιδιαίτερη έµφαση στην 
δηµιουργία γνώσης και την ανάγκη για αναpiαραγωγή της. Σε τέτοιες χώρες στις 
οpiοίες το εpiενδυτικό κοινό θεωρεί την piαραγωγή γνώσης έναν «εκ των ων ουκ άνευ» 
piαράγοντα για την ανάpiτυξη όλης της οικονοµίας, είναι αpiόλυτα λογικό να 
αναµένουν οι εpiενδυτές ότι για την αύξηση της αξίας της εpiιχείρησης αpiαιτείται 
αύξηση των εpiενδύσεων για R&D, θεωρώντας τις στην ουσία εpiενδύσεις για 
αpiόκτηση κεφαλαίου. Το ερώτηµα λοιpiόν piου θέτω για άλλη µια φορά εδώ είναι, 
κατά piόσο ισχύει κάτι ανάλογο και στην ελληνική piραγµατικότητα.  
5.1.2. Μεθοδολογία  
Η piροσpiάθεια µου εpiικεντρώνεται στο να ερευνήσω κατά piόσο οι εpiενδυτές στην 
Ελλάδα αpiοδίδουν αξία στα έξοδα για R&D, ή µε άλλα λόγια κατά piόσο η 
χρηµατιστηριακή τιµή µιας εταιρίας µpiορεί να εpiηρεαστεί αpiό τις µεταβολές των 
εξόδων αυτών. Και εpiιpiρόσθετα αυτό θα µου εpiιτρέψει να ανακαλύψω εάν οι 
εpiενδυτές στην Ελλάδα αντιµετωpiίζουν τα έξοδα αυτά ως λειτουργικά έξοδα ή ως 
έξοδα για εpiενδύσεις σε κεφάλαιο το οpiοίο θα οδηγήσει σε µελλοντικά οφέλη. Η 
piροσέγγισή µου αυτή ουσιαστικά ακολουθεί την piροσέγγιση των Green et al (1996) 
και Stark & Thomas (1998) και στο piνεύµα του Ohlson (1995) piροσpiαθώ να δείξω 
εάν τα έξοδα για R&D αpiοτελούν εpiεξηγηµατική µεταβλητή για την 
χρηµατιστηριακή τιµή.  
Προφανώς λοιpiόν η εξαρτηµένη µεταβλητή θα είναι η χρηµατιστηριακή τιµή. Ο 
ρόλος της στο υpiόδειγµά µας είναι σηµαντικός, αφού η αξία αυτή τελικά θα 
καταλήξει να αντανακλά την αξία όλων των piεριουσιακών στοιχείων της 
εpiιχείρησης. Ξεκινώντας λοιpiόν την ανάλυσή µου δηµιουργώ την piρωτογενή σχέση 
µου ακολουθώντας την λογική των Stark & Thomas (1998) η οpiοία αpiοτελεί µια 
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αpiλή γραµµική σχέση ανάµεσα στην χρηµατιστηριακή τιµή (P) και στα κέρδη ανά 
µετοχή (EPS) το έτος t.  
Με αυτόν τον τρόpiο λαµβάνουµε την εξίσωση (1) piου είναι:  
                                                                                  (1) 
Φυσικά η εξίσωση (1) piεριλαµβάνει µέσα στο EPS την αξία των εξόδων για R&D. 
Προκειµένου λοιpiόν να δούµε αν τα έξοδα αυτά είναι λειτουργικά έξοδα ή οι 
εpiενδυτές στην Ελλάδα τα αντιλαµβάνονται ως εpiενδύσεις για αpiόκτηση piάγιου 
κεφαλαίου σκόpiιµο είναι να αφαιρέσουµε την εpiίδρασή τους αpiό τα κέρδη και να τα 
δούµε σαν ένα ξεχωριστό µέγεθος ακολουθώντας το piαράδειγµα των Green et al 
(1996) και Stark & Thomas (1998). Εδώ piρέpiει να εpiισηµάνω piως τα R&D είναι 
στοιχεία αφαιρετικά του αpiοτελέσµατος ως έξοδα στην ΚΑΧ. Εpiοµένως 
piροσθέτοντάς τα στο EPS piετυχαίνω να αφαιρέσω την εpiίδρασή τους και να τα 
αpiοµονώσω όpiως εpiιθυµώ. ∆ηµιουργώ λοιpiόν την εξίσωση (2) piου είναι η 
ακόλουθη: 
                                 
Όpiου RD είναι τα έξοδα έρευνας και ανάpiτυξης ανά µετοχή το έτος t και EPS + RD 
είναι τα κέρδη ανά µετοχή συν τα έξοδα για έρευνα και ανάpiτυξη. Στο piνεύµα και 
piάλι των Green et al (1996) και Stark & Thomas (1998) αλλά και του Ohlson (1995) 
η χρήση της λογιστικής αξίας και η piροσθήκη της στην εξίσωση (2) µpiορεί να 
αυξήσει και την ικανότητά της να εξηγήσει την χρηµατιστηριακή αξία. Συνεpiώς θα 
ήταν piροτιµότερο να κατασκευάσουµε την εξίσωση (3) piου είναι η ακόλουθη: 
                     
Όpiου BV είναι η λογιστική αξία ανά µετοχή το έτος t.  
Παλινδροµώντας λοιpiόν την εξίσωση (3) αναµένουµε τα εξής. Εάν στην εξίσωση 
αυτή το α2 piροκύψει να είναι στατιστικά σηµαντικό και θετικό αυτό σηµαίνει piως οι 
έλληνες εpiενδυτές αpiοδίδουν αξία στην piροσpiάθεια για έρευνα και ανάpiτυξη αφού 
αυτό θα αpiοφέρει µελλοντικά οφέλη και αγοράζουν την µετοχή εκείνης της 
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εpiιχείρησης µε συνέpiεια να αυξάνουν την χρηµατιστηριακή τιµή της. Στο σηµείο 
αυτό είναι αpiαραίτητο να αναφέρω ότι piροφανώς εάν: – α1 = α2 στην εξίσωση (3) 
τότε αυτό στην ουσία θα σηµαίνει piως η αγορά στην ουσία δεν κεφαλαιοpiοιεί τα 
έξοδα για R&D46. ∆εν τα αντιµετωpiίζει ως φορείς µελλοντικών οφελών αλλά 
αντίθετα piιστεύει piως τυχόν οφέλη piου µpiορεί να piροκύψουν, piροέκυψαν ήδη µέσα 
στην χρήση αυτή στην οpiοία έχουν καταστεί δεδουλευµένα. Αντιµετωpiίζονται 
δηλαδή τα έξοδα για R&D ως αpiλά λειτουργικά έξοδα. Τέλος εάν το α2 piροκύψει µη 
στατιστικά σηµαντικό αυτό σηµαίνει piως οι εpiενδυτές στην Ελλάδα δεν piιστεύουν 
στην αξία των εξόδων για R&D. ∆ηλαδή δεν τους αpiοδίδουν καµία αξία όχι µόνο ως 
εpiενδύσεις, αλλά ούτε καν ως λειτουργικά έξοδα. ∆εν piιστεύουν µε άλλα λόγια piως 
τα έξοδα αυτά έχουν καµιά εpiιρροή στην piορεία για ανάpiτυξη της εpiιχείρησης και 
κατά συνέpiεια στην χρηµατιστηριακή τιµή της. Εάν αυτό συµβαίνει και το α1 είναι 
στατιστικά σηµαντικό τότε αυτό οδηγεί στο συµpiέρασµα piως ουσιαστικά το 
EPS+RD θα piροσφέρει µεγαλύτερη εpiεξηγηµατική αξία αpiό το EPS. Έτσι 
χρησιµοpiοιώντας το µοντέλο του Ohlson (1995) piαίρνω δύο εξισώσεις:  
                                    
Αυτή είναι η κλασσική εξίσωση του Ohlson. Φυσικά κατασκευάζω και την 
αντίστοιχη εξίσωση µε το EPS χωρίς την αφαιρετική εpiίδραση του R&D δηλ το 
EPS+RD.   
                            
Προφανώς λοιpiόν εάν το α2 στην εξίσωση (3) βγει µη στατιστικά σηµαντικό, η 
εξίσωση (5) θα piεριµένουµε να piροσδίδει στο P µεγαλύτερη αξία αpiό ότι το 
κλασσικό µοντέλο του Ohlson. Με άλλα λόγια η εξίσωση (5) θα αναµένουµε να έχει 
µεγαλύτερο R2 αpiό την εξίσωση (4) στην ελληνική piραγµατικότητα.    
                                                 
46
 Στην piερίpiτωση αυτή η εξίσωση (2) γίνεται µε (– α1 = α2): 
  
 , τα RD φεύγουν και θα έχω 
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5.1.3. ∆εδοµένα και Εpiιλογή ∆είγµατος 
Τα δεδοµένα για την συγκεκριµένη έρευνα piροήλθαν αpiό διάφορες piηγές. Το EPS, 
το BV, τα έξοδα για R&D piροήλθαν αpiό τις βάσεις δεδοµένων της HELLASTAT. Η 
χρηµατιστηριακή τιµή (P) piροήλθε αpiό την βάση δεδοµένων του Πανεpiιστηµίου 
Μακεδονίας όpiου το P είναι piροσαρµοσµένο ως piρος τα µερίσµατα και το σpiάσιµο 
µετοχών (stock split). Ο µέσος σταθµικός αριθµός µετοχών piου χρησιµοpiοιήθηκε δεν 
υpiήρχε σε καµία βάση δεδοµένων (στη οpiοία εγώ τουλάχιστον να έχω piρόσβαση), 
και έτσι βρέθηκε µε το χέρι διαβάζοντας τις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις και τις 
σηµειώσεις τους.  
Το δείγµα µας αφορά την piερίοδο 2005 – 2008 και piεριλαµβάνει µόνο εισηγµένες 
ελληνικές εταιρίες. Ο λόγος piου εpiιλέχθηκαν µόνο εισηγµένες και µόνο το χρονικό 
αυτό διάστηµα είναι ότι (1) µόνο οι εισηγµένες εταιρίες τηρούν τα IFRS ενώ οι 
υpiόλοιpiες ακόµη εφαρµόζουν ΕΛΠ και (2) τα IFRS άρχισαν να εφαρµόζονται αpiό 
1/1/2005 στην Ελλάδα γεγονός piου µας εpiιτρέpiει να piάρουµε δεδοµένα µόνο για 
αυτές τις 4 χρήσεις.  
Οι εισηγµένες εpiιχειρήσεις στο ΧΑΑ είναι piερίpiου 340 µε 360 κάθε χρόνο για την 
υpiό εξέταση piερίοδο, αφού ένας αριθµός εpiιχειρήσεων ανά έτος βγαίνει αpiό το 
Χρηµατιστήριο ενώ κάpiοιες άλλες εpiιχειρήσεις εισάγονται σε αυτό. Συνολικά λοιpiόν 
το δείγµα µας piεριλαµβάνει το σύνολο των εισηγµένων piου είναι για τις 4 αυτές 
χρήσεις 1412 εταιρίες. Αpiό αυτές όµως θα piάρουµε µόνο τις εταιρίες εκείνες piου 
εµφανίζουν στην ΚΑΧ έξοδα για Έρευνα & Ανάpiτυξη. Οι εταιρίες αυτές είναι µόλις 
172 για τα τέσσερα έτη. Έχουµε συνεpiώς ένα δείγµα 172 piαρατηρήσεων ανά εταιρία 
και χρήση
47
. Το δείγµα αυτό µειώνεται στις 155 piαρατηρήσεις αφαιρώντας 15 για τις 
οpiοίες δεν είχαµε στοιχεία για κάpiοια αpiό τις άλλες µεταβλητές. Το δείγµα αυτό δεν 
είναι ιδιαίτερα µεγάλο όµως κάτι τέτοιο ήταν αναµενόµενο λαµβανοµένου υpiόψη του 
γεγονότος ότι η έρευνα στην Ελλάδα όpiως φάνηκε και στο 1ο Κεφάλαιο είναι 
ελάχιστη τουλάχιστον µέσα αpiό τις εpiιχειρήσεις.  
Στο σηµείο αυτό είναι αpiαραίτητο να τονίσω piως η Χρηµατιστηριακή τιµή piου 
χρησιµοpiοιήθηκε δεν είναι αυτή της έναρξης της διαχειριστικής χρήσης αλλά 3 µήνες 
                                                 
47
 ∆εν αφαίρεσα τις ακραίες τιµές στο υpiόδειγµα piου τελικά χρησιµοpiοιήθηκε. Πάντως έχοντας 
αφαιρέσει τις ακραίες αυτές τιµές τα αpiοτελέσµατα των piαλινδροµήσεων δεν εµφανίστηκαν να 
εpiηρεάζονται.   
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µετά αpiό αυτή. Και αυτό γίνεται piροκειµένου η χρηµατιστηριακή τιµή να έχει 
συµpiεριλάβει την εpiίδραση της ανακοίνωσης των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων 
την οpiοία οι εισηγµένες εpiιχειρήσεις εpiιτρέpiεται να δηµοσιοpiοιήσουν εως το τέλος 
του 3ου µήνα µετά την λήξη της χρήσης.   
Λαµβάνοντας λοιpiόν υpiόψη την piαραpiάνω ανάλυση κατασκεύασα τον piαρακάτω 
piίνακα. Ο Πίνακας 5.1 piαρουσιάζει τα piεριγραφικά στατιστικά του δείγµατός µας. 
Variable Mean Median Minimum Maximum Std. Dev. 
Price (P) 2,96286 1,79000 0,130000 18,1000 3,04794 
BV 2,50654 1,69806 -0,805706 11,0054 2,26922 
EPS 0,0750665 0,0850000 -1,27050 1,15000 0,357827 
RD 0,0562185 0,0201503 0,000000 1,35284 0,133428 
EPS+RD 0,131285 0,119414 -1,22197 1,22052 0,364683 
Πίνακας 5.1. – Περιγραφικά Στατιστικά του  δείγµατος των 155 piαρατηρήσεων  
 Στον piίνακα αυτό piαρουσιάζονται οι µεταβλητές των εξισώσεων (3), (4) και (5) piου 
θα χρησιµοpiοιηθούν στις piαλινδροµήσεις. Πέρα αpiό την Χρηµατιστηριακή Τιµή (P) 
piου ανάφερα piαραpiάνω και το EPS piου piροκύpiτει αpiό τις οικονοµικές καταστάσεις 
τα BV και RD είναι µεγέθη ετήσια εκφρασµένα ανά µετοχή, δηλ. διαιρεµένα µε τον 
µέσο σταθµικό αριθµό των µετοχών.  
Στην συνέχεια στον Πίνακα 5.2 piαραθέτω την µήτρα των συντελεστών συσχέτισης 
του Spearman piροκειµένου να δείξω τις σχέσεις piου οι µεταβλητές αυτές εµφανίζουν 
µεταξύ τους.  
Price (P) BV EPS RD EPS+RD  
1,0000 0,5076 0,5205 0,0137 0,5157 Price (P) 
 1,0000 0,4727 -0,0528 0,4445 BV 
  1,0000 -0,1346 0,9320 EPS 
   1,0000 0,2338 RD 
    1,0000 EPS+RD 
Πίνακας 5.2. - Μήτρα των συντελεστών συσχέτισης του Spearman48 
Αυτό στο οpiοίο οφείλει να δώσει κανείς piροσοχή είναι η µεταβλητή RD piου 
αντιpiροσωpiεύει τα έξοδα για R&D ανά µετοχή. Το RD φαίνεται να εµφανίζει 
                                                 
48
 Όλες οι µεταβλητές είναι στατιστικά σηµαντικές για p-value=0.01 
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αρνητική (αντίθετη) σχέση τόσο µε το EPS, όσο και µε το BV. Αυτό είναι λογικό 
αφού (α) τα έξοδα για R&D είναι στοιχείο αφαιρετικό του αpiοτελέσµατος και κατά 
συνέpiεια αύξηση των εξόδων αυτών θα µειώνει τα κέρδη και το αντίθετο ενώ (β) η 
αρνητική σχέση των εξόδων για R&D µε το BV φαίνεται να βρίσκει υpiοστήριξη στην 
θεωρία αφού αύξηση των εξόδων σηµαίνει µείωση των «κερδών εις νέον» και κατά 
συνέpiεια µείωση των Ιδίων Κεφαλαίων δηλ, του BV. Το ίδιο ισχύει και µε τις 
υpiόλοιpiες µεταβλητές των οpiοίων οι σχέσεις φαίνεται να εµφανίζονται συνεpiείς µε 
την θεωρία.  
5.1.4. Αpiοτελέσµατα Παλινδρόµησης    
Σε αυτό το κοµµάτι της έρευνας µου piαρουσιάζονται τα αpiοτελέσµατα των 
εξισώσεων piου εκτιµήθηκαν µε την µέθοδο της Pooled OLS piαλινδρόµησης. Τα 
αpiοτελέσµατα των διαγνωστικών για Panel δεδοµένα εpiιβεβαιώνουν αυτή την 
εpiιλογή. Το F test του Fixed Effects Estimator δίνει τιµή 1,25 µε piιθανότητα 0,16 και 
έτσι αpiοδεχόµενοι την µηδενική υpiόθεση για την χρήση piαλινδρόµησης Pooled OLS 
αpiορρίpiτουµε την piαλινδρόµηση µε Fixed Effects. Το ίδιο συµβαίνει και µε την 
piερίpiτωση του Breusch-Pagan test piου µας δίνει τιµή ίση µε 0.75 και piιθανότητα 
0,38 αpiορρίpiτοντας έτσι την piερίpiτωση της piαλινδρόµησης OLS µε Random 
Effects.Ο Πίνακας 5.3. piεριλαµβάνει τα αpiοτελέσµατα της piαλινδρόµησης της 
εξίσωσης (3) piου θεωρείται το κύριο µου µοντέλο.   
 
R-squared  0,365585  Adjusted R-squared  0,352981 
F(3, 151)  29,00491  P-value(F)  7,23e-15 
Πίνακας 5.3. – Παλινδρόµηση για την εξίσωση (3) 
Παλινδρόµηση Pooled OLS  
Για το µοντέλο (3):  
Ανεξάρτητη µεταβλητή: Χρηµατιστηριακή Τιµή (P) 
Περίοδοι: 2005 – 2008 
Σύνολο piαρατηρήσεων n = 155 
 
Coefficient Std. Error t-ratio p-value 
Const (a0) 1,48947 0.270761 5.500136 0.0000 
EPS+RD (a1) 3,17569 1.080993 2.937464 0.0038 
RD (a2) -1,3115 1.007139 -1.298206 0.1962 
BV (a3) 0,450899 0.121325 3.716771 0.0003 
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Η piαλινδρόµηση piου χρησιµοpiοιήθηκε είναι η Ordinary Least Squares µε τα τυpiικά 
σφάλµατα και την συνδιακύµανση να είναι υpiολογισµένα µε την µεθοδολογία του 
White για την Ετεροσκεδαστικότητα (Heteroscedasticity consistent Standard Errors & 
Covariance). Ακόµη ενδείξεις piολυσυγγραµικότητας δεν υpiάρχουν αφού το VIF δεν 
ξεpiερνά το 3 σε κάθε piερίpiτωση. Όpiως γίνεται φανερό αpiό τα αpiοτελέσµατα της 
piαλινδρόµησης της εξίσωσης (3) οι συντελεστές των µεταβλητών EPS+RD και BV, 
καθώς και η σταθερά a0 είναι στατιστικά σηµαντικοί για εpiίpiεδο 1%. Ενώ αpiό την 
άλλη η ανεξάρτητη µεταβλητή piου µας αφορά άµεσα, δηλ. το RD piου 
αντιpiροσωpiεύει τα έξοδα για R&D είναι µη στατιστικά σηµαντική, δεν αpiοτελεί δηλ. 
εpiεξηγηµατική µεταβλητή της χρηµατιστηριακής τιµής. Με άλλα λόγια αφού το α2 
είναι µη στατιστικά σηµαντικό αυτό σηµαίνει piως οι εpiενδυτές στην Ελλάδα δεν 
αpiοδίδουν αξία στα έξοδα για R&D. ∆ηλαδή δεν τους αpiοδίδουν καµία αξία όχι µόνο 
ως εpiενδύσεις, αλλά ούτε καν ως λειτουργικά έξοδα. ∆εν piιστεύουν µε άλλα λόγια 
piως τα έξοδα αυτά έχουν καµιά εpiιρροή στην piορεία για ανάpiτυξη της εpiιχείρησης 
και κατά συνέpiεια στην χρηµατιστηριακή τιµή της. Αυτό είναι κάτι piου ήδη αpiό το 1ο 
κεφάλαιο είχα συζητήσει αλλά φαίνεται piως µε αυτή την piαλινδρόµηση 
εpiιβεβαιώνεται. Η χαµηλή εpiένδυση του εpiιχειρηµατικού τοµέα στην Ελλάδα σε 
εpiενδύσεις για την δηµιουργία γνώσης και η αδιαφορία εν γένει του ελληνικού 
εpiιχειρηµατικού κόσµου για την ανάpiτυξη µέσα αpiό την piαραγωγή εσωτερικά 
δηµιουργούµενων Άυλων στοιχείων αντικατοpiτρίζεται στα αpiοτελέσµατα της 
έρευνας αυτής. Οι ανεpiτυγµένες οικονοµίες φαίνεται να θεωρούν τα έξοδα για R&D 
εpiένδυση σε άυλο κεφάλαιο ακόµη και αν αυτό δεν έχει ακόµη δηµιουργηθεί. 
Αντίθετα στην Ελλάδα οι εpiενδυτές βλέpiοντας το χαµηλό εpiίpiεδο γνώσης piου 
piαράγεται και την χρήση καινοτοµίας όχι «δια της piαραγωγής» αλλά «δια της 
υιοθετήσεως» φαίνεται piως αpiορρίpiτουν συλλήβδην την piροσpiάθεια κάθε 
εpiιχείρησης για ανάpiτυξη. Στο 1ο κεφάλαιο piαραθέτω όλους τους λόγους piου κατά 
την γνώµη µου οδηγούν σε αυτή την λογική. 
Έχοντας βρει το α1 να είναι στατιστικά σηµαντικό ενώ το α2 όχι, τότε µpiορώ να 
οδηγηθώ στο συµpiέρασµα piως ουσιαστικά το EPS+RD θα piροσφέρει µεγαλύτερη 
εpiεξηγηµατική αξία αpiό το EPS στην ελληνική αγορά σε ένα υpiόδειγµα σαν του 
Ohlson (1995) αφού το τελευταίο piεριλαµβάνει την εpiίδραση των R&D τα οpiοία 
έχουν αφαιρεθεί αpiό το αpiοτέλεσµα ενώ το piρώτο όχι. Προκειµένου να διαpiιστώσω 
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αν αυτή µου η υpiόθεση ισχύει, piαλινδροµώ τις εξισώσεις (4) & (5) και συγκρίνω τα 
αpiοτελέσµατα των δύο εκτιµήσεων piου φαίνονται στον Πίνακα 5.4. 
Παλινδρόµηση Pooled OLS  
Για την εξίσωση (4):  
Για την εξίσωση (5):  
Ανεξάρτητη µεταβλητή: Χρηµατιστηριακή Τιµή (P) 
Περίοδοι: 2005 – 2008 
Σύνολο piαρατηρήσεων n = 155 
Εξίσωση α0 α1 α2 Adj.R2 F 
Schwartz 
Criterion 
N 
Εξίσωση (4) 1,5976*** 
(5,777) 
3,0771*** 
(2,991) 
0,4524*** 
(4,003) 
0,3506 42,573 4,7131 155 
Εξίσωση (5) 1,3982*** 
(5,813) 
3,0220*** 
(2,910) 
0,4659*** 
(3,745) 
0,3542 43,234 4,7076 155 
Πίνακας 5.4. – εκτίµηση εξισώσεων (4) & (5)49 
Αpiό ότι φαίνεται αpiό τα αpiοτελέσµατα του Πίνακα 5.4. η υpiόθεση µου 
εpiιβεβαιώνεται κάτι piου ήταν αναµενόµενο. Τα 2 µοντέλα η εξίσωση (4) & (5) έχουν 
και αυτά υpiολογισµένα τα τυpiικά σφάλµατα και την συνδιακύµανση µε την 
µεθοδολογία του White για την Ετεροσκεδαστικότητα  (Heteroscedasticity consistent 
Standard Errors & Covariance). Ακόµη δεν εµφανίζονται ίχνη piολυσυγγραµικότητας 
αφού το VIF δεν ξεpiερνά το 1,3. Οι συντελεστές είναι στατιστικά σηµαντικοί για 
εpiίpiεδο 1% κάτι piου είναι συνεpiές µε το υpiόδειγµα του Ohlson (1995). Μpiορεί να 
δει κανείς piως το AdjR2 εξίσωση (5) > AdjR2 εξίσωση (4) έστω και για ένα µικρό piοσοστό 
ενώ ταυτόχρονα το κριτήριο Schwartz είναι µικρότερο για την εξίσωση (5). Φαίνεται 
λοιpiόν piως το µοντέλο piου piεριλαµβάνει το EPS+RD έχει µεγαλύτερο νόηµα στην 
ελληνική piραγµατικότητα (µεγαλύτερη εpiεξηγηµατική δύναµη για την εξαρτηµένη 
µεταβλητή) αpiό το piαραδοσιακό µοντέλο του Ohlson. Και αυτό γιατί τα έξοδα για 
R&D δεν εµφανίζουν καµία αξία για τους εpiενδυτές piράγµα piου σηµαίνει piως ίσως 
θα µpiορούσαµε να piάρουµε αpiοτέλεσµα και µάλιστα καλύτερα ακόµη και αν 
αpiοκλείαµε την εpiίδρασή τους όpiως κάναµε µε την µεταβλητή EPS+RD. 
5.1.5. Κάpiοια Σχόλια - Συµpiεράσµατα    
Το ερώτηµα λοιpiόν piου τέθηκε εδώ είναι το εξής. Ισχύει η υpiόθεση ότι το ελληνικό 
εpiενδυτικό κοινό αναµένει, piως όσο piερισσότερο ξοδεύει µια ελληνική εpiιχείρηση σε 
                                                 
49
 Οι αριθµοί στην piαρένθεση είναι τα t-statistics 
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εpiενδύσεις για Έρευνα και Ανάpiτυξη, τόσο piερισσότερη αξία θα αpiοκοµίσει στο µέλλον 
η εpiιχείρηση αυτή;  
Το ερώτηµα λοιpiόν αυτό αpiαντήθηκε στην εργασία αυτή και φαίνεται piως το 
ελληνικό κοινό σε αντίθεση µε άλλες ανεpiτυγµένες οικονοµίες δεν ασpiάζεται την 
άpiοψη αυτή. Οι εpiενδυτές στην Ελλάδα δεν αpiοδίδουν αξία στα έξοδα για R&D, ή 
µε άλλα λόγια, η χρηµατιστηριακή τιµή µιας εταιρίας δεν εpiηρεάζεται αpiό τις 
µεταβολές των εξόδων αυτών. Και έτσι ουσιαστικά αpiοδεικνύεται piως ο Έλληνας 
εpiενδυτής δεν αpiοδίδει αξία στην δηµιουργία γνώσης ως φορέα µελλοντικών κερδών 
για µια εpiιχείρηση. 
Παρά το αpiοτέλεσµα κλείνοντας αυτή την ενότητα είναι αpiαραίτητο να αναφερθούν 
δύο βασικοί piροβληµατισµοί µου. ∆υστυχώς οι εταιρίες piου ξοδεύουν για Έρευνα 
και Ανάpiτυξη στην Ελλάδα είναι λίγες, συνεpiώς το δείγµα piου χρησιµοpiοίησα, (αν 
και εµpiεριέχει όλες τις εpiιχειρήσεις piου piροβαίνουν σε αυτά τα έξοδα), είναι σχετικά 
piεριορισµένο. Σε αυτό θα µpiορούσε piιθανότατα να συµβάλλει µελλοντική έρευνα 
µετά αpiό κάpiοια ακόµη χρόνια εφαρµογής των IFRS. Αυτό θα αύξανε τον αριθµό 
των χρήσεων και ταυτόχρονα των αριθµό των piαρατηρήσεων δίνοντας piιθανόν 
ενδιαφέροντα αpiοτελέσµατα.    
5.2. Η εpiίδρασή των Άυλων piεριουσιακών στοιχείων στην 
χρηµατιστηριακή τιµή των εισηγµένων εταιριών στο ΧΑΑ 
5.2.1. Η αγοραία αpiοτίµηση των άυλων piεριουσιακών στοιχείων και σχετικές 
έρευνες. 
Μέσα αpiό την εργασία αυτή νοµίζω piως γίνεται εύκολα κατανοητό piως το άυλο 
κεφάλαιο αpiοτελεί για κάθε εpiιχείρηση στην Ελλάδα και τον κόσµο ένα σηµαντικό 
τµήµα της αξίας τους. Παρόλα αυτά όpiως ανέλυσα ήδη στο 1ο κεφάλαιο τα Άυλα 
στοιχεία ως αξία και ως µέγεθος δεν µpiορούν καν να συγκριθούν µε τα αντίστοιχα 
άλλων ανεpiτυγµένων οικονοµιών. Μήpiως όµως µpiορεί να συγκριθεί η συµpiεριφορά 
των εpiενδυτών στην Ελλάδα αpiέναντί τους (αpiέναντι στα Άυλα) µε αυτή των 
οικονοµιών piου piροανέφερα; Αυτό ακριβώς το γεγονός αpiοτελεί το κίνητρο και το 
ερώτηµα για αυτή την έρευνα.  
Οι ισολογισµοί των ελληνικών εpiιχειρήσεων εµφανίζουν Άυλα Πάγια 
ενσωµατώνοντας µε αυτό τον τρόpiο στην αξία κάθε εpiιχείρησης και ένα Άυλο 
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τµήµα, το οpiοίο µpiορεί να έχει piροέλθει είτε εσωτερικά αpiό την διαδικασία της 
Έρευνας και της Ανάpiτυξης, είτε αpiό τρίτους pi.χ. µέσα αpiό αγοροpiωλησία ή M&A.  
Το ζήτηµα λοιpiόν piου µε αpiασχόλησε και γύρω αpiό το οpiοίο κινείται το τµήµα αυτό 
της εµpiειρικής µου µελέτης µpiορεί να εκφραστεί ως ακολούθως. Η ελληνική 
χρηµατιστηριακή αγορά ή αλλιώς οι Έλληνες εpiενδυτές δίνει αξία στο κοµµάτι αυτό 
του Ισολογισµού piου λέγεται άυλα piεριουσιακά στοιχεία;  
Στο σηµείο αυτό είναι αpiαραίτητο να τονίσω, piως λέγοντας Άυλα στοιχεία εδώ κάνω 
λόγο για όλα τα άυλα piου ενσωµατώνονται στα piεριουσιακά στοιχεία µιας 
εισηγµένης χωρίς να piεριλαµβάνεται όµως η Υpiεραξία της εpiιχείρησης. Αυτό piου 
εpiιχειρώ να διαpiιστώσω εδώ δηλαδή, είναι κατά piόσο οι µέθοδοι piαραγωγής, τα 
σήµατα, τα διpiλώµατα ευρεσιτεχνίας, ή τα δικαιώµατα δικαιοχρησίας piου έχει 
δηµιουργήσει µια εpiιχείρηση ή έχουν piεριέλθει στην κατοχή της αpiό τρίτους
50
 µpiορεί 
να εpiηρεάσουν κάpiοιον εpiενδυτή να piροβεί στην αγοροpiωλησία µιας µετοχής µιας 
εταιρίας. Το ερώτηµα αυτό κατά την άpiοψή µου έχει µεγαλύτερη σηµασία αν 
ερωτηθεί για εpiιχειρήσεις piου piαράγουν Άυλα. ∆ηλαδή αναφέροµαι στις 
εpiιχειρήσεις εκείνες piου εpiενδύουν σε Έρευνα και Ανάpiτυξη και κατά συνέpiεια ένα 
κοµµάτι των εξόδων τους αυτών θα κεφαλαιοpiοιηθεί αpiοτελώντας την αξία του 
άυλου piου piλέον καταγράφεται στον ισολογισµό. Συγκρίνοντας µάλιστα µε την 
piροηγούµενη ενότητα θα έχει ενδιαφέρον να δούµε εάν οι ίδιοι εpiενδυτές piου δεν 
αpiοδίδουν αξία στην έρευνα και την ανάpiτυξη, αpiοδίδουν αξία σε ένα piάγιο µε Άυλη 
φύση. Η αξία αυτής της αναζήτησης µάλιστα γίνεται φανερή µέσα αpiό έρευνες της 
διεθνούς βιβλιογραφίας, αφού όpiως φαίνεται οι εpiενδυτές piιστεύουν piως τα Άυλα 
piάγια ενσωµατώνουν αξία για την εpiιχείρηση και κατά συνέpiεια είναι ένα στοιχείο 
κεφαλαιώδους σηµασίας για την αγορά.  
Η αλήθεια είναι piως η διεθνής βιβλιογραφία δεν έχει ασχοληθεί τόσο ενδελεχώς µε 
την αγοραία αpiοτίµηση των Άυλων piαγίων, όσο µε αυτήν των εξόδων για την 
piαραγωγή τους και την κεφαλαιοpiοίησή τους, την οpiοία µελέτησα στην 
piροηγούµενη ενότητα. Αυτό σε συνδυασµό µε την κρίση των dot.com στις αρχές του 
2000 φρέναρε λίγο την µεγάλη αρθρογραφία piου είχε ξεκινήσει γύρω αpiό την 
αpiοτίµηση των Άυλων αpiό την χρηµατιστηριακή αγορά ειδικά στην δεκαετία του 
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 Μιλάω δηλαδή για τα Άυλα αυτά piου piεριγράφονται αpiό τον όρο “recognized intangible assets” 
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90΄. Παρόλα αυτά µια piλειάδα ερευνών αφορά το σηµαντικό αυτό θέµα και αρκετοί 
ερευνητές ασχολήθηκαν µε αυτό.  
Με το ζήτηµα της αγοραίας αpiοτίµησης ασχολήθηκε λοιpiόν ο Griliches (1981) 
αναζητώντας µια σχέση ανάµεσα στην αγοραία τιµή και τα Άυλα piεριουσιακά 
στοιχεία µέσα αpiό µια καινούργια για την εpiοχή οικονοµετρική piροσέγγιση 
βρίσκοντας θετική σχέση ανάµεσα στα δύο. Το 1994 οι Aaker & Jacobson βρίσκουν 
piως υpiάρχει θετική και στατιστικά σηµαντική σχέση ανάµεσα στην αpiόδοση της 
µετοχής µιας εpiιχείρησης και την αξία του σήµατος (brand quality for brand equity). 
Ο Lev & Sougiannis (1996) σε εργασία τους καταλήγουν piως τα κεφαλαιοpiοιηµένα 
R&D, piαρά το ότι δεν καταγράφονται ξεχωριστά στον ισολογισµό αλλά αpiοτελούν 
µέρος τους, εµpiεριέχουν αξία για τους εpiενδυτές και εpiηρεάζουν την αγοραία αξία. 
Οι Barth & Clinch (1998) ερευνώντας σε αυστραλιανές εταιρίες και κινούµενοι γύρω 
αpiό το ίδιο ερώτηµα καταλήγουν στην έρευνά τους piως τα άυλα piάγια στοιχεία είναι 
στατιστικά σηµαντικά και εpiηρεάζουν την χρηµατιστηριακή τιµή. Στο ίδιο 
συµpiέρασµα φαίνεται να καταλήγουν την ίδια χρονιά και οι Barth et al (1998) 
αναζητώντας όµως αυτή την φορά σχέση ανάµεσα στην αγοραία αξία και τα 
εµpiορικά σήµατα (brand names). Το 2002 οι Begley & Feltham αpiοδεικνύουν piως η 
αγοραία αξία µιας εpiιχείρησης είναι συνάρτηση της λογιστικής αξίας της, του 
αpiοτελέσµατος της, καθώς και «άλλων piληροφοριών» µεταξύ των οpiοίων 
piεριλαµβάνονται τα άυλα piάγια. Τέλος σχετικά piρόσφατα οι Matolcsy and Wyatt 
(2005), βρίσκουν piως η piροβλεpiτική ικανότητα µοντέλων αγοραίας αpiοτίµησης 
αυξάνεται µε την piροσθήκη των άυλων piαγίων, ενώ το 2006 οι Ritter & Wells 
σηµειώνουν piως τα άυλα, (piου στην Αυστραλία δηµοσιεύονται εθελοντικά), και οι 
τιµές των µετοχών έχουν θετική και στατιστικά σηµαντική σχέση. 
Οι piερισσότερες έρευνες λοιpiόν, δείχνουν και piάλι (όpiως στην piροηγούµενη 
ενότητα) τις ανεpiτυγµένες οικονοµίες να αpiοδίδουν αξία στα Άυλα piάγια. Με βάση 
τα piαραpiάνω κατά συνέpiεια, το ζήτηµα piου τίθεται piρος διερεύνηση, είναι εάν η 
ελληνική οικονοµία αpiοτιµά την αξία των άυλων µε τον ίδιο τρόpiο. Αυτό είναι και το 
αντικείµενο αυτής της ενότητας. 
5.2.2. Η Μεθοδολογία της Έρευνας 
Το αντικείµενο της αναζήτησής µου βασίζεται στην εύρεση σχέσης ανάµεσα στα 
Άυλα piεριουσιακά στοιχεία piου αναφέρονται στον Ισολογισµό, (piλην της Υpiεραξίας) 
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και την χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής των εpiιχειρήσεων piου εµφανίζουν κόστος 
για R&D στις οικονοµικές καταστάσεις τους. Με ενδιαφέρει να δω δηλαδή µέσα αpiό 
την σχέση piου θα χρησιµοpiοιήσω εάν τα Άυλα Πάγια των εταιριών piου κάνουν 
εpiενδύσεις σε Έρευνα & Ανάpiτυξη είναι εpiεξηγηµατική µεταβλητή της 
χρηµατιστηριακής τιµής.  
Το µοντέλο piου χρησιµοpiοίησα στην έρευνα αυτή είναι το κλασσικό µοντέλο του 
Ohlson (1995) piου piεριγράφεται αpiό την εξίσωση (1):  
                            
Όpiου MV είναι η αγοραία αξία της εpiιχείρησης, Ε είναι τα καθαρά κέρδη ενώ BV 
είναι η Λογιστική αξία της εpiιχείρησης. Σε αυτό το µοντέλο λοιpiόν µε την piροσθήκη 
µιας ακόµη µεταβλητής piου είναι τα Άυλα Περιουσιακά στοιχεία piου καταγράφονται 
στον Ισολογισµό piλην της Υpiεραξίας και piου συµβολίζονται µε IAt δηµιουργώ την 
εξίσωση (2).  
                            
∆ιαιρώντας την εξίσωση (2) µε τον αριθµό των µετοχών piροκειµένου να µειώσω τις 
εpiιδράσεις του µεγέθους (size effects) αλλά και ζητήµατα Ετεροσκεδαστικότητας 
piαίρνω την εξίσωση (3): 
                            
Όpiου: 
Pt = χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής 
EPSt = Κέρδος ανά µετοχή  
BVt = Λογιστική αξία ανά µετοχή 
IAt = Αξία των Άυλων piαγίων του Ισολογισµού (piλην της Υpiεραξίας) ανά µετοχή 
Αυτή είναι η εξίσωση piου θα piαλινδροµήσω piροκειµένου να καταλήξω στην 
εξαγωγή κάpiοιου χρήσιµου συµpiεράσµατος. Σε piερίpiτωση piου ο συντελεστής του 
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IAt  (δηλ ο α3) βγει στατιστικά σηµαντικός αυτό σηµαίνει piως οι εpiενδυτές αpiοδίδουν 
αξία στα άυλα piάγια και το µέγεθός τους εpiηρεάζει τις τιµές των µετοχών. Αpiό την 
θεωρία λοιpiόν αναµένω εάν εpiαληθευτούν οι piροσδοκίες µου, η σχέση αυτή ανάµεσα 
στα δύο µεγέθη, την εξαρτηµένη και την ανεξάρτητη µεταβλητή να είναι θετική.  
5.2.3. ∆εδοµένα και εpiιλογή δείγµατος 
Τα δεδοµένα piου χρησιµοpiοιήθηκαν για την συγκεκριµένη έρευνα piροήλθαν αpiό 
διάφορες piηγές. Το EPS, το BV και τα Άυλα Πάγια IAt piροήλθαν αpiό τις βάσεις 
δεδοµένων της HELLASTAT. Η χρηµατιστηριακή τιµή (P) piροήλθε αpiό την βάση 
δεδοµένων του Πανεpiιστηµίου Μακεδονίας όpiου το P είναι piροσαρµοσµένο ως piρος 
τα µερίσµατα και το σpiάσιµο µετοχών (stock split). Ο µέσος σταθµικός αριθµός 
µετοχών piου χρησιµοpiοιήθηκε δεν υpiήρχε σε καµία βάση δεδοµένων (στη οpiοία εγώ 
τουλάχιστον να έχω piρόσβαση), και έτσι βρέθηκε µε το χέρι διαβάζοντας τις 
χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις και τις σηµειώσεις τους.  
Το δείγµα µας αφορά την piερίοδο 2005 – 2008 και piεριλαµβάνει µόνο εισηγµένες 
ελληνικές εταιρίες. Ο λόγος piου εpiιλέχθηκαν µόνο εισηγµένες και µόνο το χρονικό 
αυτό διάστηµα είναι ότι (1) µόνο οι εισηγµένες εταιρίες τηρούν τα IFRS ενώ οι 
υpiόλοιpiες ακόµη εφαρµόζουν ΕΛΠ και (2) τα IFRS άρχισαν να εφαρµόζονται αpiό 
1/1/2005 στην Ελλάδα γεγονός piου µας εpiιτρέpiει να piάρουµε δεδοµένα µόνο για 
αυτές τις 4 χρήσεις.  
Και piάλι το δείγµα είναι το σύνολο του piληθυσµού των εισηγµένων piου εµφανίζουν 
στην ΚΑΧ έξοδα για R&D και piροκύpiτει µε τον ακόλουθο τρόpiο. Οι εισηγµένες 
εpiιχειρήσεις στο ΧΑΑ είναι piερίpiου 340 µε 360 κάθε χρόνο για την υpiό εξέταση 
piερίοδο, αφού ένας αριθµός εpiιχειρήσεων ανά έτος βγαίνει αpiό το Χρηµατιστήριο 
ενώ κάpiοιες άλλες εpiιχειρήσεις εισάγονται σε αυτό. Συνολικά λοιpiόν το δείγµα µας 
piεριλαµβάνει το σύνολο των εισηγµένων piου είναι για τις 4 αυτές χρήσεις 1412 
εταιρίες. Αpiό αυτές όµως θα piάρουµε µόνο τις εταιρίες εκείνες piου εµφανίζουν στην 
ΚΑΧ έξοδα για Έρευνα & Ανάpiτυξη. Οι εταιρίες αυτές είναι µόλις 172 για τα 
τέσσερα έτη. Έχουµε συνεpiώς ένα δείγµα 172 piαρατηρήσεων ανά εταιρία και 
χρήση
51
. Το δείγµα αυτό δεν είναι ιδιαίτερα µεγάλο όµως κάτι τέτοιο ήταν 
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 ∆εν αφαίρεσα τις ακραίες τιµές στο υpiόδειγµα piου τελικά χρησιµοpiοιήθηκε. Πάντως έχοντας 
αφαιρέσει τις ακραίες αυτές τιµές τα αpiοτελέσµατα των piαλινδροµήσεων δεν εµφανίστηκαν να 
εpiηρεάζονται.   
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αναµενόµενο λαµβανοµένου υpiόψη του γεγονότος ότι η έρευνα στην Ελλάδα όpiως 
φάνηκε και στο 1ο Κεφάλαιο είναι ελάχιστη τουλάχιστον µέσα αpiό τις εpiιχειρήσεις. 
Όpiως ανέφερα και piροηγουµένως ο λόγος piου εpiιλέγω και piάλι το δείγµα αυτό είναι 
η θέλησή µου να διαpiιστώσω αν τα Άυλα piάγια για τις εταιρίες piου τα δηµιουργούν 
έχουν εpiεξηγηµατική αξία. Προφανώς εάν οι εταιρίες piου έχουν εσωτερικά 
δηµιουργούµενα Άυλα piάγια δεν εµφανίζουν στατιστική σηµαντικότητα για αυτά 
piροφανώς ο έλεγχος όλων των υpiολοίpiων εταιριών piου αpiοκτούν αpiό τρίτους Άυλα 
piάγια µοιάζει µάταιος.  
Στο σηµείο αυτό είναι αpiαραίτητο να τονίσω piως η Χρηµατιστηριακή τιµή piου 
χρησιµοpiοιήθηκε δεν είναι αυτή της έναρξης της διαχειριστικής χρήσης αλλά 3 µήνες 
µετά αpiό αυτή. Και αυτό γίνεται piροκειµένου η χρηµατιστηριακή τιµή να έχει 
συµpiεριλάβει την εpiίδραση της ανακοίνωσης των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων 
την οpiοία οι εισηγµένες εpiιχειρήσεις εpiιτρέpiεται να δηµοσιοpiοιήσουν εως το τέλος 
του 3ου µήνα µετά την λήξη της χρήσης. Λαµβάνοντας λοιpiόν υpiόψη την piαραpiάνω 
ανάλυση κατασκεύασα τον piαρακάτω piίνακα. Ο Πίνακας 5.4 piαρουσιάζει τα 
piεριγραφικά στατιστικά του δείγµατός µας. 
Variable Mean Median Minimum Maximum Std. Dev. 
price 3,22378 1,84000 0,130000 22,1800 3,60050 
BV 2,49859 1,77581 -0,805706 11,0054 2,19582 
EPS 0,0895429 0,0900000 -1,27050 1,15000 0,363362 
ΙΑ 0,207018 0,0906783 0,000003 3,19706 0,343603 
Πίνακας 5.4. Περιγραφικά Στατιστικά του δείγµατος µας για τις 4 µεταβλητές 
Στην συνέχεια στον Πίνακα 5.5 piαραθέτω την µήτρα των συντελεστών συσχέτισης 
του Spearman. 
price BV EPS ΙΑ Variable 
1,0000 0,4388 0,5814 0,0428 price 
 
1,0000 0,4606 0,0432 BV 
 
 1,0000 -0,0740 EPS 
 
  1,0000 ΙΑ 
 Πίνακας 5.5. - Μήτρα των συντελεστών συσχέτισης του Spearman52 
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 Όλες οι µεταβλητές είναι στατιστικά σηµαντικές για p-value=0.01 
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Αυτό στο οpiοίο οφείλει να δώσει κανείς piροσοχή στον piαραpiάνω piίνακα είναι η 
σχέση του EPS και του IA η οpiοία είναι αρνητική. Αυτό φαίνεται λογικό σύµφωνα µε 
την θεωρία για δύο λόγους: (1) αύξηση των άυλων piαγίων σηµαίνει αύξηση των 
αpiοσβέσεων µε αpiοτέλεσµα την µείωση των κερδών και (2) µιλάµε για εταιρίες µε 
εpiενδύσεις σε R&D piου δηµιουργούν άυλα. Κατά συνέpiεια τυχόν αύξηση των άυλων 
θα piροέλθει µέσα αpiό αύξηση των R&D και κατά συνέpiεια µείωση των κερδών. 
5.2.4. Τα αpiοτελέσµατα της Παλινδρόµησης 
Σε αυτό το κοµµάτι της έρευνας µου, piαρουσιάζονται τα αpiοτελέσµατα της εξίσωσης  
piου εκτιµήθηκε µε την µέθοδο της piαλινδρόµησης. Η piαλινδρόµηση Pooled OLS piου 
χρησιµοpiοιήθηκε εδώ, έγινε piάνω στο δείγµα των 172 εpiιχειρήσεων. Τα 
αpiοτελέσµατα των διαγνωστικών για Panel δεδοµένα εpiιβεβαιώνουν αυτή την 
εpiιλογή. Το F test του Fixed Effects Estimator δίνει τιµή 1,31 µε piιθανότητα 0,1243 
και έτσι αpiοδεχόµενοι την µηδενική υpiόθεση για την χρήση piαλινδρόµησης Pooled 
OLS αpiορρίpiτουµε την piαλινδρόµηση µε Fixed Effects. Το ίδιο συµβαίνει και µε την 
piερίpiτωση του Breusch-Pagan test piου µας δίνει τιµή ίση µε 1,20 και piιθανότητα 
0,273 αpiορρίpiτοντας έτσι την piερίpiτωση της piαλινδρόµησης OLS µε Random 
Effects. Ο Πίνακας 5.6. piεριλαµβάνει τα αpiοτελέσµατα της piαλινδρόµησης της  
εξίσωσης (3):  
 
                 
Πίνακας 5.6. – Παλινδρόµηση για την εξίσωση (3) 
Παλινδρόµηση Pooled OLS  
Για το µοντέλο (3):  
Ανεξάρτητη µεταβλητή: Χρηµατιστηριακή Τιµή (P) 
Περίοδοι: 2005 – 2008 
Σύνολο piαρατηρήσεων n = 172 
 
Coefficient Std. Error t-ratio p-value 
Const (a0) 1,775890 0,300785 5,904182 0,0000 
EPS (a1) 4,852858 1,355882 3,579116 0,0005 
BV (a2) 0,344746 0,134588 2,561485 0,0113 
IA (a3) 0,733517 0,682587 1,074614 0,2841 
R-squared  0,380019  Adjusted R-squared  0,368815 
F(3, 151) 33,91678  P-value(F)  7,23e-15 
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Η piαλινδρόµηση piου χρησιµοpiοιήθηκε εδώ λοιpiόν είναι η Ordinary Least Squares µε 
τα τυpiικά σφάλµατα και την συνδιακύµανση να είναι υpiολογισµένα µε την 
µεθοδολογία του White για την Ετεροσκεδαστικότητα (Heteroscedasticity consistent 
Standard Errors & Covariance procedure). Ακόµη ενδείξεις piολυσυγγραµικότητας 
δεν υpiάρχουν αφού το VIF δεν ξεpiερνά το 1,2 σε κάθε piερίpiτωση. Τέλος δεν υpiάρχει 
ένδειξη αυτοσυσχέτισης αφού το Durbin Watson µας δίνει τιµή ίση µε το 1,71. Όpiως 
γίνεται φανερό αpiό τα αpiοτελέσµατα της piαλινδρόµησης της εξίσωσης (3) οι 
συντελεστές των µεταβλητών EPS καθώς και η σταθερά a0 είναι στατιστικά 
σηµαντικοί για εpiίpiεδο 1%. Ο συντελεστής του BV piαρουσιάζεται ως στατιστικά 
σηµαντικός για εpiίpiεδο 5% .Αpiό την άλλη η ανεξάρτητη µεταβλητή piου µας αφορά 
άµεσα, δηλ. το ΙΑ piου αντιpiροσωpiεύει τα  Άυλα Πάγια είναι µη στατιστικά 
σηµαντική, δεν αpiοτελεί δηλ. εpiεξηγηµατική µεταβλητή της χρηµατιστηριακής τιµής. 
Με άλλα λόγια αφού το α3 είναι µη στατιστικά σηµαντικό αυτό σηµαίνει piως οι 
εpiενδυτές στην Ελλάδα δεν αpiοδίδουν καµία αξία στα κεφαλαιοpiοιηµένα Άυλα των 
εpiιχειρήσεων piου piαράγουν Άυλα µέσω της διαδικασίας της Έρευνας και της 
Ανάpiτυξης. 
5.2.5. Μερικά Σχόλια - Συµpiεράσµατα 
Το ερώτηµα λοιpiόν piου τέθηκε εδώ είναι το εξής. Ισχύει η υpiόθεση ότι το ελληνικό 
εpiενδυτικό κοινό αpiοδίδει αξία στα Άυλα piεριουσιακά στοιχεία; 
Το ερώτηµα λοιpiόν αυτό αpiαντήθηκε στην piαρούσα εργασία και φαίνεται piως το 
ελληνικό κοινό σε αντίθεση µε άλλες ανεpiτυγµένες οικονοµίες δεν ασpiάζεται την 
άpiοψη αυτή. Οι εpiενδυτές δεν piιστεύουν piως τα Άυλα piάγια έχουν καµιά εpiιρροή 
στην αξία της εpiιχείρησης και κατά συνέpiεια στην χρηµατιστηριακή τιµή της.  
Αυτό το αpiοτέλεσµα είναι συνεpiές µε τα ευρήµατα του 1ου κεφαλαίου. Στο κεφάλαιο 
αυτό είχα δείξει την εξαιρετικά µικρή piαραγωγή Άυλων piαγίων τόσο µέσα αpiό τα 
piολύ µικρά έξοδα για R&D όσο και αpiό τον σχεδόν αµελητέο αριθµό piατεντών ως 
piοσότητα αλλά και ως αναλογία. Οι εpiιχειρήσεις του δείγµατος µας είναι εταιρίες 
piου στην ουσία δηµιουργούν εσωτερικά Άυλα. Είναι λογικό αpiό την στιγµή piου οι 
εpiενδυτές δεν αpiοδίδουν αξία στις εpiενδύσεις για R&D να µην αpiοδίδουν αξία ούτε 
στα Άυλα piου αυτές piαράγουν. Αpiοτελεί piαρόλα αυτά γεγονός άξιο αναφοράς το ότι 
η δηµιουργία Άυλων στοιχείων και εν γένει το µέγεθος αυτό το οpiοίο αpiοτελεί 
κοµµάτι της αξίας της εpiιχείρησης να µην εpiηρεάζει θετικά ή ακόµη και αρνητικά 
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την χρηµατιστηριακή τιµή. ∆εν θα µου έκανε τόση εντύpiωση για piαράδειγµα αν 
έβλεpiα µια αρνητική και στατιστικά σηµαντική σχέση ανάµεσα στο P και το ΙΑ, 
αφού θα ήταν εύκολο να υpiοθέσω piως οι εpiενδυτές θεωρούν τα άυλα µη αξιόpiιστα 
αpiοτιµήσιµα µεγέθη. Κατά συνέpiεια ένα µεγάλο Άυλο µέγεθος µpiορεί να εpiηρεάζει 
αρνητικά αφού για τους εpiενδυτές µοιάζει µε «φούσκα». Όpiως και να έχει η 
µοναδική εξήγηση piου µpiορώ να δώσω σε αυτή την συµpiεριφορά των ελλήνων 
εpiενδυτών είναι piως το Άυλο κοµµάτι των piαγίων στην χώρα µας αpiοτελεί ένα piολύ 
µικρό κοµµάτι των piεριουσιακών στοιχείων των εταιριών
53
 τα οpiοία είναι κατά βάση 
ενσώµατα. Υpiάρχει λοιpiόν µια λογική για τους εpiενδυτές να εpiιλέγουν να 
αξιολογήσουν και να δώσουν αξία σε άλλα piιο αpiτά για αυτούς και την ελληνική 
piραγµατικότητα, µεγέθη.      
Παρά το αpiοτέλεσµα κλείνοντας αυτή την ενότητα είναι αpiαραίτητο να αναφερθούν 
δύο βασικοί piροβληµατισµοί µου piου ανέφερα και στην piροηγούµενη ενότητα. 
∆υστυχώς οι εταιρίες piου ξοδεύουν για Έρευνα και Ανάpiτυξη στην Ελλάδα είναι 
λίγες, συνεpiώς το δείγµα piου χρησιµοpiοίησα, (αν και εµpiεριέχει όλες τις 
εpiιχειρήσεις piου piροβαίνουν σε αυτά τα έξοδα), είναι σχετικά piεριορισµένο. Σε αυτό 
θα µpiορούσε piιθανότατα να συµβάλλει µελλοντική έρευνα µετά αpiό κάpiοια ακόµη 
χρόνια εφαρµογής των IFRS. Αυτό θα αύξανε τον αριθµό των χρήσεων και 
ταυτόχρονα των αριθµό των piαρατηρήσεων δίνοντας piιθανόν ενδιαφέροντα 
αpiοτελέσµατα σε ανάλογη έρευνα.   
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 Σε αντίθεση µε χώρες όpiως pi.χ. οι ΗΠΑ οpiού σε µεγάλο αριθµό εταιριών του NASDAQ τα Άυλα 
Πάγια αpiοτελούν piερισσότερο αpiό το 50% του συνολικού Ενεργητικού.  
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Κεφάλαιο 6ο – «Έξοδα για Έρευνα & Ανάpiτυξη και 
Χειραγώγηση Αpiοτελεσµάτων. Μύθος ή piραγµατικότητα;» 
Ενδείξεις αpiό το ΧΑΑ 
 
6.1. Το ΕΜ µέσω piραγµατικών δραστηριοτήτων, η piροσpiάθεια 
εντοpiισµού του και σχετικές έρευνες.  
6.1.1. Εισαγωγή 
Η συγκεκριµένη έρευνα αpiοτελεί το τρίτο και τελευταίο κοµµάτι της εµpiειρικής µου 
αυτής µελέτης γύρω αpiό τα Άυλα και τις εpiενδύσεις για R&D. Έχοντας ήδη 
καταλήξει σε κάpiοια συµpiεράσµατα σχετικά µε τον τρόpiο piου οι Έλληνες εpiενδυτές 
αντιµετωpiίζουν τόσο τις εpiενδύσεις για την piαραγωγή Άυλων όσο και τα ίδια τα 
Άυλα, σε αυτό το κεφάλαιο θα ερευνήσω µια άλλη piτυχή της σύγχρονης οικονοµικής 
piραγµατικότητας piου συνδέεται µε αυτά. Πρόκειται για την χειραγώγηση των 
αpiοτελεσµάτων της εpiιχείρησης µέσα αpiό τα έξοδα για R&D.  
Η υpiοκειµενικότητα της φύσης των Άυλων στοιχείων σε συνδυασµό µε τα Λογιστικά 
Πρότυpiα ανά τον κόσµο, δυστυχώς έχουν οδηγήσει σε µια piερίpiλοκη κατάσταση. Σε 
όλη την εργασία γίνεται φανερό piως τα άυλα αpiοτελούν και piαρέχουν piρόσφορο 
έδαφος για δηµιουργική λογιστική και ωραιοpiοίηση των δηµοσιευµένων 
καταστάσεων.  
Η χειραγώγηση αpiοτελεσµάτων είναι µια piρακτική piου βρίσκει µεγάλη εφαρµογή σε 
όλες τις σύγχρονες οικονοµίες, όpiως ήδη ανέλυσα στο 4ο κεφάλαιο, και θα µpiορούσε 
κανείς να piει piως είναι υpiεύθυνη για µια σειρά δεινών piου η piαγκόσµια οικονοµία 
υpiοφέρει. Πολλοί ερευνητές εως σήµερα εpiιχείρησαν µέσα αpiό οικονοµετρικά 
µοντέλα εντοpiισµού να διαγνώσουν την ύpiαρξη ΕΜ σε διάφορες οικονοµίες και το 
κατάφεραν. Το γεγονός όµως piαραµένει piως τα µοντέλα piου χρησιµοpiοιήθηκαν 
αpiοτελούσαν accrual based µοντέλα εντοpiισµού του ΕΜ54. Με άλλα λόγια µοντέλα 
εύρεσης χειραγώγησης δεδουλευµένων.  
Το piρόβληµα έγκειται στο ΕΜ όχι των δεδουλευµένων αλλά των piραγµατικών 
δραστηριοτήτων το οpiοίο είναι εξαιρετικά δύσκολο να εντοpiιστεί. Σε αυτή ακριβώς 
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 Healy (1985), De Angelo (1986), Jones (1991), Dechow et al  (1995), Dechow & Sloan, (1991) και 
Kothari et al (2005) 
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την κατηγορία ανήκει και το ΕΜ µε R&D. Μpiορεί κανείς εύκολα να συµpiεράνει piως 
η υpiοκειµενικότητα τους αpiοτελεί και το µεγάλο ατού στα χέρια της εκάστοτε 
διοίκησης για την ωραιοpiοίηση των καταστάσεων. Και αυτό συµβαίνει για έναν αpiλό 
λόγο. Οι δαpiάνες για Έρευνα & Ανάpiτυξη εµφανίζονται στην ΚΑΧ και αpiοτελούν 
ως ένα έξοδο, υpiό piροϋpiοθέσεις, το εργαλείο για ΕΜ. Με piοιο τρόpiο; Όλα 
στηρίζονται piάνω σε µια αpiλή ερώτηση. Τι κάνουµε µε τα έξοδα για R&D; Τα 
κεφαλαιοpiοιούµε ή τα στέλνουµε στην ΚΑΧ ως έξοδα;  (Deng, Lev 2006) 
Σε piροηγούµενο κεφάλαιο ανέλυσα την piαραγωγή των εσωτερικά δηµιουργούµενων 
άυλων. Αυτά αpiοτελούν στην ουσία την σωρευτική αξία των εξόδων για R&D αpiό 
την στιγµή της αναγνώρισης και µετά. Φυσικά είδαµε piως η αναγνώριση βασίζεται 
σε µια σειρά κριτηρίων τα οpiοία οφείλουν να piληρούνται piροκειµένου τα έξοδα αυτά 
για R&D να κεφαλαιοpiοιηθούν55. Το όλο piαιχνίδι λοιpiόν όσον αφορά το ΕΜ 
piαίζεται µε βάση αυτούς τους υpiοκειµενικούς όρους αναγνώρισης. ∆ίνεται δηλαδή 
στην ουσία η δυνατότητα στην εpiιχείρηση να αυξοµειώσει τα κέρδη της κατ’ 
εpiιλογή, αυξάνοντας ή µειώνοντας τα κέρδη για R&D. Αυτό σηµαίνει piως όταν 
υpiάρχει ανάγκη για χειραγώγηση των αpiοτελεσµάτων piρος τα εpiάνω, η εpiιχείρηση 
θα αναγνωρίσει ως άυλα και θα κεφαλαιοpiοιήσει µεγαλύτερο αριθµό εξόδων για 
R&D µειώνοντας έτσι τα έξοδα και αυξάνοντας τα κέρδη. Το αντίθετο ακριβώς 
µpiορεί να κάνει για να µειώσει τα κέρδη, κεφαλαιοpiοιώντας λιγότερα έξοδα.  
Άσχετα piάντως αpiό τις αιτίες piου µpiορεί να οδηγούν στο ΕΜ, και piου έχουν 
αναλυθεί ενδελεχώς, αυτό piου έχει εξαιρετική σηµασία είναι οι συνέpiειες του για το 
σύνολο της οικονοµίας. Η piαραpiλάνηση του εpiενδυτικού κοινού µέσα αpiό µια 
κοντόφθαλµη λογική κέρδους, όpiως φαίνεται και αpiό την σηµερινή κρίση, µpiορεί να 
οδηγήσει σε τροµακτικά αpiοτελέσµατα.  
Βασιζόµενος σε αυτές τις piαρατηρήσεις και τις σκέψεις λοιpiόν, οδηγήθηκα στο να 
θέσω ως στόχο αυτής της έρευνας ένα βασικό και καίριο ερώτηµα. «Υpiάρχουν 
ενδείξεις ότι οι ελληνικές εpiιχειρήσεις χειραγωγούν τα αpiοτελέσµατά τους µέσω των 
εξόδων για R&D;». Η λογική αυτής της µελέτης γεννήθηκε στο µυαλό µου 
αναζητώντας τις αιτίες για τις οpiοίες οι Έλληνες εpiενδυτές δεν αpiοδίδουν αξία στα 
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R&D. Αυτό λοιpiόν piου αναρωτήθηκα piέρα αpiό την piαράθεση όλων των άλλων 
αιτιών piου ήδη έχω αναφέρει στο piροηγούµενο κεφάλαιο αλλά και το κεφάλαιο 1, 
είναι εάν η αpiόρριψη της σηµασίας των άυλων µpiορεί να οφείλεται στην έλλειψη 
αξιοpiιστίας piου τα µεγέθη αυτά µpiορεί να φέρουν για το εpiενδυτικό κοινό στην 
Ελλάδα. Με άλλα λόγια η υpiοψία για piαραpiλάνηση του ελληνικού εpiενδυτικού 
κοινού µpiορεί να οδηγεί και στην αpiόρριψή τους αpiό τους εpiενδυτές όpiως αυτή 
φαίνεται να συµβαίνει µέσα αpiό τα αpiοτελέσµατα του 5ου κεφαλαίου.  
Φυσικά το κίνητρο µου για αυτή την έρευνα δεν piεριορίζεται σε αυτό. Ήδη 
αναφέρθηκα στις διεθνείς έρευνες του Bhattacharya et. al (2003) και Leuz et. al. 
(2003) piου φέρνουν την Ελλάδα στην piρώτη θέση της κατάταξης των χωρών piου 
χειραγωγούν τα αpiοτελέσµατά τους µέσω δεδουλευµένων. Αυτή ακριβώς η εικόνα 
της Ελλάδας και η ψευδής εικόνα των καταστάσεων είναι piιθανό να αpiοτελεί µια αpiό 
τις αιτίες για την γενικότερη ανυpiοληψία της ελληνικής κεφαλαιαγοράς piου µpiορεί 
να σηµαίνει λίγους ξένους εpiενδυτές, µε κερδοσκοpiικά και όχι θεσµικά 
χαρτοφυλάκια, µικρές αpiοδόσεις και µικρή συµµετοχή του ευρύτερου κοινού στο 
ΧΑΑ.  
 Συνεpiώς θεωρώ ότι έχει εξαιρετικό ενδιαφέρον να διαpiιστώσω και µια ακόµη piτυχή 
του ΕΜ. ∆ηλαδή να ελέγξω εάν οι στόχοι για ΕΜ των ελληνικών εpiιχειρήσεων 
εpiηρεάζουν τα έξοδα τους για R&D piου είναι µια piραγµατική δραστηριότητα. Και 
αυτό εpiιχειρώ να το piράξω µέσα αpiό τον συλλογισµό ότι η κάθε εpiιχείρηση 
εpiιδιώκει να piροσεγγίσει το στόχο κέρδους piου υpiάρχει στην αγορά για αυτή, άσχετα 
αpiό την εφικτότητα του στόχου αυτού και την piραγµατική της οικονοµική 
κατάσταση. Με άλλα λόγια, οι εpiιχειρήσεις piρέpiει µε κάθε τρόpiο να αpiοφύγουν να 
δείξουν αpiώλεια κέρδους piέρα αpiό το αναµενόµενο, ή κέρδη και αpiώλειες 
ασυνήθιστα σε σχέση µε τα αναµενόµενα αpiό την κεφαλαιαγορά.  
6.1.2. Σχετικές Έρευνες 
Το ΕΜ µέσα αpiό piραγµατικές δραστηριότητες και συγκεκριµένα µέσα αpiό τα έξοδα 
για R&D έχει αpiοτελέσει αντικείµενο έρευνας, όµως όχι σε τέτοιο βάθος και µέγεθος 
όpiως το ΕΜ µε τα δεδουλευµένα. Οι έρευνες είναι σχετικά λίγες όσον αφορά το θέµα 
αυτό και έχουν γίνει µόνο στις ΗΠΑ, µε τα αpiοτελέσµατα τους όµως λίγο - piολύ να 
συµpiίpiτουν. 
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Πιο συγκεκριµένα η piρώτη και αpiό τις piιο γνωστές έρευνες είναι αυτή του Baber et 
al (1992). Σε αυτή την έρευνα ελέγχτηκε κατά piόσο η διοίκηση της εpiιχείρησης 
piροβαίνει σε  ΕΜ µειώνοντας τα έξοδα για R&D piροκειµένου να εµφανίσει κέρδη 
και φυσικά να βελτιώσει τη θέση της σε σχέση µε την piροηγούµενη χρήση. Για τον 
λόγο αυτό χωρίζει το δείγµα του σε 3 οµάδες. Παρουσιάζει piοιοι είναι θεωρητικά οι 
στόχοι κάθε εpiιχείρησης χρησιµοpiοιώντας την σκέψη των Burgstahler & Dichev 
(1997) και δηµιουργεί την piρώτη οµάδα η οpiοία θα αpiοτελείται αpiό εταιρίες piου δεν 
piιάνουν τον στόχο, ανεξάρτητα αpiό το αν µειώνουν το R&D ή όχι. Η 2η οµάδα θα 
αpiοτελείται αpiό εταιρίες piου ξεpiερνούν το στόχο των κερδών ανεξάρτητα αpiό το αν 
µειώνουν το R&D ή όχι, και τέλος η 3η οµάδα piου piιάνει τον στόχο µόνο εάν µειώσει 
τα R&D. Χρησιµοpiοιώντας αυτές τις οµάδες τρέχει µια Logit piαλινδρόµηση 
βλέpiοντας τελικά εάν η δεύτερη οµάδα είναι στατιστικά σηµαντική. Τα 
αpiοτελέσµατα της είναι θετικά και δείχνουν piως οι εταιρίες τελικά χρησιµοpiοιούν το 
R&D για ΕΜ.  
Ανάλογη είναι και η λογική αλλά και τα συµpiεράσµατα του Bushee (1998). Αυτός 
χρησιµοpiοιώντας την µεθοδολογία των Baber et al (1992) την εpiεκτείνει εισάγοντας 
κάpiοιες µεταβλητές ελέγχου αφού κατά την άpiοψή του η µείωση των R&D δεν 
οφείλεται µόνο στο κατά piόσο αpiέχουν τα κέρδη των εταιριών αpiό τον στόχο τους 
αλλά και αpiό µια σειρά άλλων piαραγόντων όpiως pi.χ. η µεταβολή του ΑΕΠ ή η 
µεταβολή του µεγέθους της εταιρίας.  
Στο ίδιο συµpiέρασµα καταλήγουν οι Dechow and Sloan (1991) piου ελέγχουν τον 
ρόλο των CEO στην µείωση των R&D piροκειµένου να piετύχουν αύξηση των κερδών 
και κατά συνέpiεια των τιµών των µετοχών, ενώ οι Perry and Grinaker (1994) 
χρησιµοpiοιώντας την λογική των abnormal µεγεθών και των piροβλέψεων των 
αναλυτών piιστοpiοιούν µε την σειρά τους το ΕΜ µε την βοήθεια των R&D. Ο 
Roychowdhury (2003) δίνει και αυτός µε τον δικό του τρόpiο ανάλογο αpiοτέλεσµα 
αφού καταλήγει piως εταιρίες µε µικρά κέρδη έχουν ασυνήθιστα χαµηλά έξοδα όpiως 
τα διαφηµιστικά, τα έξοδα για R&D (discretionary expences). Τέλος οι Oswald & 
Zarowin (2006) βρίσκουν µε την σειρά τους ότι τόσο οι εταιρίες piου piάνε τα R&D 
στην ΚΑΧ όσο και αυτές piου τα κεφαλαιοpiοιούν τα χρησιµοpiοιούν για ΕΜ.  
Η οpiτική λοιpiόν της συγκεκριµένης ενότητας είναι η έρευνα γύρω αpiό την εύρεση 
ανάλογων συµpiερασµάτων για την ελληνική οικονοµική piραγµατικότητα. 
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6.2. Ανάλυση της µεθοδολογίας της έρευνας και των δεδοµένων    
6.2.1. Η µεθοδολογία 
Η συγκεκριµένη έρευνα αφορά την εύρεση συστηµατικής σχέσης ανάµεσα στο ΕΜ 
και τα έξοδα για R&D. Στο piνεύµα των Baber et al (1992) και κυρίως των Perry and 
Grinaker (1994) piροσpiαθώ να δω εάν κάτι τέτοιο είναι piραγµατικότητα και για την 
ελληνική εpiιχειρηµατική piραγµατικότητα. Για τον λόγο αυτό piροσpiαθώ να ερευνήσω 
και µοντελοpiοιώ την σχέση αυτή piαίρνοντας την κύρια εξίσωση piου θα 
χρησιµοpiοιήσω για την εξαγωγή των συµpiερασµάτων µου. Αυτή είναι η εξίσωση (1) 
και ορίζεται ως : 
 
Αµέσως piαρακάτω θα δώσω την εξήγηση των δύο abnormal µεταβλητών. 
Προηγουµένως όµως είναι αpiαραίτητο να δώσω µια piρώτη εξήγηση αυτής της 
εξίσωσης. Η σχέση piου στην ουσία αpiοκρυσταλλώνει αυτή η εξίσωση µας λέει piως 
εάν η διοίκηση της κάθε εταιρίας χειραγωγεί τα έξοδα για R&D αυτό το κάνει 
piροκειµένου να εpiιτύχει τους στόχους του κέρδους piου η ίδια, ή η αγορά της έχει 
εpiιβάλλει.  
Για να γίνει καλύτερα κατανοητή η piαραpiάνω σχέση και το νόηµα της θα piρέpiει να 
αναφερθώ στις µεταβλητές piου την καταρτίζουν. Τα abnormal R&D piροκύpiτουν αpiό 
την piαρακάτω σχέση (εξίσωση (2)): 
 
∆ηλαδή η εξίσωση (2) µας λέει piως τα abnormal (ασυνήθιστα) έξοδα για R&D είναι 
η διαφορά ανάµεσα στα piραγµατικά έξοδα για R&D piου καταγράφηκαν στην ΚΑΧ 
της συγκεκριµένης χρήσης (RRD) µείον τα αναµενόµενα R&D έξοδα (ERD). ∆ηλαδή 
τα piροϋpiολογισµένα αpiό τους αναλυτές R&D (analysts’ forecasts). Με άλλα λόγια τα 
abnormal R&D µας δείχνουν την αpiόκλιση piου τα piραγµατικά έξοδα για έρευνα και 
ανάpiτυξη έχουν αpiό τις εκτιµήσεις µας και τους piροϋpiολογισµούς µας. Ανάλογη 
είναι και η λογική των Abnormal Earnings piου δίνεται αpiό την εξίσωση (3): 
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Και εδώ τα abnormal (ασυνήθιστα) κέρδη είναι αpiοτέλεσµα της διαφοράς ανάµεσα 
στα piραγµατικά κέρδη piου καταγράφονται στο τέλος της χρήσης στην ΚΑΧ, µείον τα 
αναµενόµενα (expected) κέρδη (ΕΕ) piου οι αναλυτές piροϋpiολογίζουν 
αναλογιζόµενοι την piραγµατική δραστηριότητα και στοιχεία του piαρελθόντος. Και 
εδώ συνεpiώς τα abnormal κέρδη είναι η αpiόκλιση των κερδών piου θα 
καταγράφονταν υpiό φυσιολογικές συνθήκες αpiό τα κέρδη piου τελικά καταγράφηκαν. 
Προφανώς λοιpiόν εάν η διοίκηση της κάθε εταιρίας χειραγωγεί τα έξοδα για 
R&D για να εpiιτύχει τους στόχους του κέρδους piου έχει, θα δούµε µεταβολές στα 
έξοδα για R&D σε σχέση piάντα µε τα αναµενόµενα, όταν και τα κέρδη 
διαφέρουν αpiό τα αναµενόµενα. Η αλλιώς εάν η εξίσωση (1) ισχύει56, αυτό 
σηµαίνει piως ασυνήθιστες µεταβολές των R&D (piέρα των piροϋpiολογισµένων) θα 
υφίστανται µόνο εάν υpiάρχουν µεταβολές των Κερδών piου κάνουν τα piραγµατικά 
κέρδη να διαφέρουν αpiό τους στόχους των κερδών piου κανονικά οι αναλυτές 
υpiολόγιζαν piως θα είχαν.  
Για να γίνει ακόµη καλύτερα κατανοητό αυτό το λεpiτό σηµείο, χρήσιµο είναι και ένα 
piαράδειγµα. Έτσι έστω ότι οι αναλυτές µε βάση ιστορικά στοιχεία υpiολόγιζαν piως τα 
κέρδη της εταιρίας θα ήταν 1000 σε µία χρήση. Όµως η λειτουργία της εταιρίας 
οδήγησε σε λιγότερα κέρδη αpiό τα αναµενόµενα, έστω 800. ∆ηλαδή τα abnormal 
κέρδη θα είναι αρνητικά (800-1000). Προφανώς η διοίκηση έχει συµφέρον να 
χειραγωγήσει και να µειώσει τα R&D της για να δείξει αpiοτελέσµατα, δηλαδή 
piραγµατικά κέρδη (RΕ) όσο το δυνατόν piιο κοντά στις piροβλέψεις των αναλυτών 
(ΕΕ). Κατά συνέpiεια τα abnormal R&D µετά αpiό αυτή την µείωση των piραγµατικών 
(RRD) θα εµφανίζονται εpiίσης  µικρότερα. ∆ηλαδή µειώνοντας το δεξί µέλος της 
εξίσωσης (2) µειώνω αυτόµατα και το αριστερό της µέλος (Abnormal RD). Και 
φυσικά ισχύει και το αντίστροφο.  
Στο σηµείο αυτό όµως piρέpiει να piούµε piως για να piετύχουµε την piαλινδρόµηση της 
εξίσωσης (1) piρέpiει piρώτα να υpiολογίσουµε τις µεταβλητές τις. Οι µεταβλητές RD & 
RE είναι φυσικά εύκολο να βρεθούν αφού καταγράφονται στις οικονοµικές 
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καταστάσεις. Το ζήτηµα λοιpiόν είναι ο υpiολογισµός των αναµενόµενων µεγεθών 
ERD & EE. Για τον λόγο αυτό χρησιµοpiοιώ δύο µοντέλα. Το piρώτο αφορά τον 
υpiολογισµό των Expected R&D (ERD). Εδώ χρησιµοpiοιώ το µοντέλο των Perry & 
Grinaker το οpiοίο έχω τροpiοpiοιήσει λίγο για να ταιριάζει στην ελληνική 
piραγµατικότητα. Έτσι έχω δηµιουργήσει την εξίσωση  (4) piου ορίζεται ως εξής: 
     
  Όpiου: 
RDt: τα έξοδα για R&D  
RDt-1: τα έξοδα για R&D της piροηγούµενης χρονιάς  
FUNDSt : Καθαρά Κέρδη χωρίς τα R&D και τις αpiοσβέσεις 
SIZEt: ln(MVEquity) 
∆IAt: Μεταβολή των Άυλων Παγίων 
CAPXt: Αpiόκτηση piαγίων στοιχείων όpiως piροκύpiτει αpiό την κατάσταση ταµειακών 
ροών (Capital Expenditures) 
CIRDt: Μεταβολή της έντασης του R&D (R&D Intensity) του κάθε κλάδου (όpiως 
αυτοί δίνονται αpiό το ΧΑΑ) και υpiολογίζεται ως συνολικά R&D του 
κλάδου/συνολικές piωλήσεις του κλάδου 
CGDPt: Ποσοστιαία Μεταβολή του ΑΕΠ της Ελλάδας  
Οι µεταβλητές αυτές εpiιλέχθηκαν µε βάση τόσο το υpiόδειγµα του Perry & Grinaker 
και τροpiοpiοιήθηκαν σε ένα βαθµό. Η εξήγησή τους είναι σχετικά αpiλή. Προφανώς 
χρησιµοpiοιώ ως κύρια µεταβλητή τα έξοδα R&D της piροηγούµενης χρήσης αφού 
αpiοτελούν τον piυρήνα της εκτίµησης ως ιστορικά στοιχεία. Η µεταβλητή FUNDS 
έχει εισαχθεί στο υpiόδειγµα αφού αντιpiροσωpiεύει την ικανότητα της εταιρίας να 
αυτοχρηµατοδοτήσει την ανάpiτυξη µέσω R&D. ∆εν piρέpiει να ξεχνάµε piως η 
εξωτερική χρηµατοδότηση για R&D είναι σχετικά δύσκολή (Kamien & Schwartz 
1978). Η µεταβλητή SIZE αντιpiροσωpiεύει το µέγεθος της εταιρίας, γεγονός piου 
σίγουρα αpiοτελεί µέγεθος ικανό να εpiηρεάσει τις εpiενδύσεις για έρευνα και 
ανάpiτυξη. Φυσικά η µεταβολή των Άυλων Παγίων piου εδώ εισάγεται εpiειδή σε 
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αντίθεση µε τα FASB όpiου όλα τα έξοδα για R&D piάνε στην ΚΑΧ στα IFRS κάpiοια 
αpiό αυτά κεφαλαιοpiοιούνται. Συνεpiώς η µεταβολή τους µpiορεί να εpiηρεάσει τα 
ERD. Φυσικά οι piληρωµές για την αpiόκτηση ενσώµατων piαγίων (CAPX) 
συναγωνίζονται, ως piρος τους διαθέσιµους piόρους, µε τις piληρωµές για αpiόκτηση 
Άυλων piαγίων αpiό τρίτους και για αυτό εισάγω την συγκεκριµένη µεταβλητή στο 
υpiόδειγµα. Φυσικά αpiαραίτητες µου φάνηκαν και δύο ακόµη µεταβλητές. Η 
µεταβολή της έντασης του R&D (R&D Intensity) για κάθε κλάδο (CIRD). Προφανώς 
εάν ο κλάδος εµφανίζει αυξητικές τάσεις των εξόδων για R&D τότε και η εταιρία piου 
εξετάζουµε θα piρέpiει να ακολουθήσει για να µην χάσει το piαιχνίδι του 
ανταγωνισµού. Τέλος για  ευνόητους λόγους συµpiεριέλαβα στο µοντέλο αυτό την 
µεταβολή του ΑΕΠ αφού αυτή µpiορεί να εpiηρεάσει γενικά την εpiενδυτική 
δυνατότητα κάθε εταιρίας (CGDP).  
Προφανώς η εξίσωση (4) θα piαλινδροµηθεί για µια σειρά ετών µε εξαρτηµένη 
µεταβλητή το RDt δίνοντάς µας τους συντελεστές των µεταβλητών piου piροανέφερα 
piροκειµένου να υpiολογιστούν τα αναµενόµενα έξοδα για R&D (ERD). Η διαδικασία 
έχει ως εξής. Παλινδροµώ την εξίσωση (4) για µια piερίοδο. Βλέpiω piοιοι αpiό τους 
συντελεστές αυτούς είναι στατιστικά σηµαντικοί. Αυτοί θα είναι και οι piαράγοντες 
piου θα εpiηρεάζουν τα αναµενόµενα έξοδα για R&D. Έχοντας υpiολογίσει αpiό την 
piαλινδρόµηση, τους συντελεστές των στατιστικά σηµαντικών µεταβλητών, τους 
χρησιµοpiοιώ ξανά στην εξίσωση (4) και αντικαθιστώντας κάθε φορά τις διαφορετικές 
τιµές των µεταβλητών θα υpiολογίσω τα αναµενόµενα R&D (ERD) τα οpiοία και στην 
συνέχεια θα αφαιρέσω αpiό τα piραγµατικά R&D (RRD) (βλ. εξίσωση (2)). Έτσι θα 
εξάγω τα Abnormal R&D.  
Τα Expected (αναµενόµενα) κέρδη υpiολογίζονται µε έναν piαρόµοιο τρόpiο. ∆ηλαδή 
χρησιµοpiοιώντας την αναφορά των Easton & Harris (1991) σχετικά µε τον ορισµό 
των αναµενόµενων κερδών και εpiεκτείνω αυτή την piρόταση στο piνεύµα των Perry & 
Grinaker δηµιουργώντας την εξίσωση (5).   
 
  Όpiου:  
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Et : Καθαρά Κέρδη 
EBRDt-1 : Καθαρά Κέρδη της piροηγούµενης χρονιάς χωρίς τα R&D 
CGDPt: Ποσοστιαία Μεταβολή του ΑΕΠ της Ελλάδας  
Και εδώ εpiιλέγω σαν µεταβλητή  τα ιστορικά στοιχεία των κερδών και µάλιστα χωρίς 
την εpiίδραση των R&D57 (EBRD). Φυσικά και piάλι θα εpiιλέξω την µεταβολή του 
ΑΕΠ (CGDP) αφού λογικά ως µακροοικονοµικός piαράγοντας θα εpiηρεάζει την 
κερδοφορία της εpiιχείρησης. Και piάλι χρησιµοpiοιώντας τα καθαρά κέρδη της κάθε 
χρονιάς ως ανεξάρτητη µεταβλητή θα τρέξω την piαλινδρόµηση, και για τις 
µεταβλητές piου θα piροκύψουν στατιστικά σηµαντικές θα κρατήσω τους συντελεστές 
piου βρήκα. Με βάση αυτούς, το δείγµα µου και την εξίσωση (5), θα υpiολογίσω τα 
αναµενόµενα κέρδη (ΕΕ) αφού στην εξίσωση (5) θα αντικαθιστώ τις µεταβλητές 
ανάλογα µε την εταιρία και το έτος. Έτσι θα piροκύψει το ΕΕ το οpiοίο και θα 
αφαιρέσω αpiό τα piραγµατικά  κέρδη (RE) και θα piάρω σύµφωνα µε την εξίσωση (3) 
τα Abnormal Κέρδη58.  
Έτσι piλέον έχοντας υpiολογίσει τα Abnormal Κέρδη και Abnormal R&D, τα 
piαλινδροµώ σύµφωνα µε την εξίσωση (1). Στην piερίpiτωση piου η piαλινδρόµηση 
αυτή δώσει τον συντελεστή της ανεξάρτητης µεταβλητής να είναι στατιστικά 
σηµαντικός και θετικός αυτό θα σηµαίνει piως οι διοικήσεις των ελληνικών εταιριών 
χειραγωγούν τα R&D για να piετύχουν τους στόχους του κέρδους piου οι αναλύσεις 
έχουν θέσει µέσα αpiό την piορεία της εpiιχείρησης µέχρι τώρα.  
6.2.2. ∆εδοµένα και εpiιλογή δείγµατος 
Τα δεδοµένα για την συγκεκριµένη έρευνα piροήλθαν αpiό διάφορες piηγές. Τα EPS, 
Καθαρά Κέρδη, τα έξοδα για R&D, οι αpiοσβέσεις, τα Άυλα Πάγια, οι piληρωµές για 
Αpiόκτηση Παγίων και οι Πωλήσεις piροήλθαν αpiό τις βάσεις δεδοµένων της 
HELLASTAT. Η χρηµατιστηριακή τιµή (P) για την εύρεση του MVE piροήλθε αpiό 
την βάση δεδοµένων του Πανεpiιστηµίου Μακεδονίας όpiου το P είναι 
piροσαρµοσµένο ως piρος τα µερίσµατα και το σpiάσιµο µετοχών (stock split). Ο µέσος 
                                                 
57
 Άλλωστε όpiως ήδη έδειξα σε piροηγούµενη ενότητα του κεφαλαίου 5 το EBRD έχει µεγαλύτερη 
εpiεξηγηµατική ικανότητα για τους έλληνες εpiενδυτές σε σχέση µε τα Καθαρά κέρδη. Συνεpiώς η 
χρήση τους στηρίζεται και αpiό αυτό τον λόγο piέρα αpiό την piρογνωστική ικανότητα piου έχουν για ένα 
µέγεθος τα ιστορικά του στοιχεία. 
58
 Είναι αpiαραίτητο να αναφέρω piως όλες οι µεταβλητές και στις 5 εξισώσεις είναι  εκφρασµένες ανά 
µετοχή piροκειµένου να αpiοφευχθούν οι εpiιδράσεις µεγέθους (size effects) και piροβλήµατα 
Ετεροσκεδαστικότητας. 
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σταθµικός αριθµός µετοχών piου χρησιµοpiοιήθηκε δεν υpiήρχε σε καµία βάση 
δεδοµένων (στη οpiοία εγώ τουλάχιστον να έχω piρόσβαση), και έτσι βρέθηκε µε το 
χέρι διαβάζοντας τις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις και τις σηµειώσεις τους. Το 
ΑΕΠ βρέθηκε µέσα αpiό τα δεδοµένα της EUROSTAT.  
Το δείγµα µας γενικά καλύpiτει την piερίοδο 2004 – 2008 και piεριλαµβάνει µόνο 
εισηγµένες ελληνικές εταιρίες. Ο λόγος piου εpiιλέχθηκαν µόνο εισηγµένες και µόνο 
το χρονικό αυτό διάστηµα είναι ότι (1) µόνο οι εισηγµένες εταιρίες τηρούν τα IFRS 
ενώ οι υpiόλοιpiες ακόµη εφαρµόζουν ΕΛΠ και (2) τα IFRS άρχισαν να εφαρµόζονται 
αpiό 1/1/2005 στην Ελλάδα γεγονός piου µας εpiιτρέpiει να piάρουµε δεδοµένα µόνο για 
αυτές τις 4 χρήσεις συν µια, το οικονοµικό έτος 2004 για το οpiοίο δεν εκδόθηκαν 
ξεχωριστές καταστάσεις αλλά συµpiεριελήφθη στις οικονοµικές καταστάσεις του 
2005 αναpiροσαρµοσµένο σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΠ. Το έτος αυτό χρησιµοpiοιήθηκε 
µόνο για την εύρεση µεταβολών για να µη χαθεί το έτος 2005. Όσον αφορά τον 
υpiολογισµό των αναµενόµενων (Expected) µεγεθών αφορά την piερίοδο 2004 – 2007. 
Για αυτή την piερίοδο piαλινδρόµησα τις εξισώσεις (4) και (5) piροκειµένου να λάβω 
τους συντελεστές για τον υpiολογισµό των εξισώσεων (2) & (3) και κατά συνέpiεια της 
(1). Για τον υpiολογισµό των εξισώσεων (1), (2) και (3) το δείγµα µου piεριλαµβάνει 
τις ίδιες εισηγµένες για την piερίοδο 2006 – 2008.     
Και piάλι το δείγµα µου όpiως και στις piροηγούµενες έρευνες του κεφαλαίου 5, είναι 
το σύνολο του piληθυσµού των εισηγµένων piου εµφανίζουν στην ΚΑΧ έξοδα για 
R&D και piροκύpiτει µε τον ακόλουθο τρόpiο. Οι εισηγµένες εpiιχειρήσεις στο ΧΑΑ 
είναι piερίpiου 340 µε 360 κάθε χρόνο για την υpiό εξέταση piερίοδο, αφού ένας 
αριθµός εpiιχειρήσεων ανά έτος βγαίνει αpiό το Χρηµατιστήριο ενώ κάpiοιες άλλες 
εpiιχειρήσεις εισάγονται σε αυτό. Συνολικά λοιpiόν το δείγµα µας piεριλαµβάνει το 
σύνολο των εισηγµένων piου είναι για τις 4 αυτές χρήσεις 1412 εταιρίες. Αpiό αυτές 
όµως θα piάρουµε µόνο τις εταιρίες εκείνες piου εµφανίζουν στην ΚΑΧ έξοδα για 
Έρευνα & Ανάpiτυξη. Οι εταιρίες αυτές είναι µόλις 172 για τα τέσσερα έτη. Έχουµε 
συνεpiώς ένα δείγµα 172 piαρατηρήσεων ανά εταιρία και χρήση59(firm-year 
observations) ή αλλιώς 43 εpiιχειρήσεις ανά χρήση. Το δείγµα αυτό δεν είναι ιδιαίτερα 
µεγάλο όµως κάτι τέτοιο ήταν αναµενόµενο λαµβανοµένου υpiόψη του γεγονότος ότι 
                                                 
59
 ∆εν αφαίρεσα τις ακραίες τιµές στο υpiόδειγµα piου τελικά χρησιµοpiοιήθηκε. Πάντως έχοντας 
αφαιρέσει τις ακραίες αυτές τιµές τα αpiοτελέσµατα των piαλινδροµήσεων δεν εµφανίστηκαν να 
εpiηρεάζονται.   
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η έρευνα στην Ελλάδα όpiως φάνηκε και στο 1ο Κεφάλαιο είναι ελάχιστη τουλάχιστον 
µέσα αpiό τον εpiιχειρηµατικό τοµέα. Το δείγµα λοιpiόν για τις εξισώσεις (4) & (5) 
είναι 172 εpiιχειρήσεις ενώ για τον υpiολογισµό των (1), (2) και (3) είναι 127.  
Οι κλάδοι στους οpiοίους το δείγµα χωρίστηκε piροκειµένου να υpiολογιστεί το CIRD 
piου αφορά την µεταβολή στο R&D intensity του κλάδου piροέκυψαν αpiό τον 
διαχωρισµό σε κλάδους του ΧΑΑ. Έτσι το δείγµα µας piεριλαµβάνει: 
Κλάδοι ΧΑΑ 
Αριθµός 
Εταιριών 
1. Κατασκευές 2 
2. Τρόφιµα  4 
3. Α΄ Ύλες  2 
4. Τεχνολογία 9 
5. Τηλεpiικοινωνίες 1 
6. Υpiηρ. κοινής 
ωφέλειας 
2 
7. Βιοµ. Προϊόντα & 
Υpiηρεσίες. 
9 
8. Εµpiόριο  4 
9. Προσωpiικά οικιακά 
piροϊόντα 
2 
10. Πετρέλαιο  & Αέριο 1 
11. Ταξίδια & Αναψυχή 1 
12. Υγεία  3 
13. ΜΜΕ  1 
14. Χηµικά  2 
Πίνακας 6.1 – Κλάδοι ΧΑΑ και διαχωρισµός του δείγµατος σύµφωνα µε 
αυτούς 
Συνολικά λοιpiόν 43 εpiιχειρήσεις. Στους κλάδους µε µία εpiιχείρηση το R&D intensity 
του κλάδου υpiολογίστηκε ως το R&D intensity της εταιρίας. Προφανώς σε καθέναν 
αpiό τους κλάδους αυτούς υpiάρχουν και άλλες εταιρίες, όχι όµως άλλες µε έξοδα για 
R&D.  
6.3. Αpiοτελέσµατα Παλινδρόµησης και Συµpiεράσµατα 
6.3.1. Αpiοτελέσµατα Παλινδρόµησης 
Προκειµένου να καταλήξω σε συµpiέρασµα για το αν τα αpiοτελέσµατα 
χειραγωγούνται αpiό την διοίκηση κάθε εταιρίας µέσα αpiό την εξίσωση (1) είναι 
αpiαραίτητο να υpiολογίσω τα αναµενόµενα (expected) µεγέθη. Για τον λόγο αυτό 
piαλινδροµώ την εξίσωση (4) piου αφορά τα αναµενόµενα R&D, piροκειµένου να βρω 
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piοιες µεταβλητές εpiηρεάζουν τα R&D κάθε χρονιάς, να κρατήσω τους συντελεστές 
piου είναι στατιστικά σηµαντικοί και να τους χρησιµοpiοιήσω για τον υpiολογισµό των 
αναµενόµενων. Έτσι αpiό τον Πίνακα 6.2 µpiορούµε να δούµε τα αpiοτελέσµατα της 
piαλινδρόµησης αυτής και να εξάγουµε χρήσιµα συµpiεράσµατα.    
Παλινδρόµηση Pooled OLS  
Για το 
µοντέλο(4):
 
Ανεξάρτητη µεταβλητή: RDt 
Περίοδοι: 2004 – 2007 
Σύνολο piαρατηρήσεων n = 172 
 Coefficient Std. Error t-ratio p-value 
const 0,22688 0,127471 1,7799 0,07718 
RDt-1 0,608556 0,0549183 11,0811 <0,00001 
FUNDSt 0,102889 0,0238092 4,3214 0,00003 
SIZEt -0,0107314 0,00604773 -1,7745 0,07807 
∆IAt -0,0332686 0,03086 -1,0780 0,28279 
CAPXt 0,00415835 0,0254018 0,1637 0,87019 
CIRDt -0,0154535 0,0172453 -0,8961 0,37167 
CGDPt -0,47624 1,41464 -0,3367 0,73686 
 
R-squared  0,519218  Adjusted R-squared  0,496167 
F(7, 146)  22,52457  P-value(F)  1,76e-20 
Πίνακας 6.2 – Παλινδρόµηση της εξίσωσης (4) για εύρεση συντελεστών 
Η piαλινδρόµηση piου χρησιµοpiοιήθηκε εδώ λοιpiόν είναι η Ordinary Least Squares µε 
τα τυpiικά σφάλµατα και την συνδιακύµανση να είναι υpiολογισµένα µε την 
µεθοδολογία του White για την Ετεροσκεδαστικότητα (Heteroscedasticity consistent 
Standard Errors & Covariance procedure). ∆εν piαρουσιάζει ενδείξεις για 
αυτοσυσχέτιση και Πολυσυγγραµικότητα αφού Durbin Watson = 1,83 και  VIF είναι 
το piολύ 1,83. Αpiό τις µεταβλητές piαρατηρώ piως µόνο τα R&D της piροηγούµενης 
χρονιάς, τα FUNDS και το SIZE είναι στατιστικά σηµαντικά. Συνεpiώς θα κρατήσω 
µόνο τους συντελεστές αυτών των µεταβλητών για τους piεραιτέρω υpiολογισµούς 
Σ ε λ ί δ α  | 135 
 
µου στην εξίσωση (4) µε το νέο δείγµα (2006 – 2008). Με τις τιµές των συντελεστών 
piου έχω βρει, τις µεταβλητές του νέου δείγµατος και έχοντας piλέον σαν άγνωστο το 
ERD κάνω τις piράξεις για τον υpiολογισµό του σε ένα αpiλό EXCEL spreadsheet. 
Στην συνέχεια piαλινδροµώ την εξίσωση (5) για να υpiολογίσω το αναµενόµενα 
κέρδη. Αυτό θα γίνει piαλινδροµώντας την εξίσωση και λαµβάνοντας τις τιµές των 
συντελεστών για τις µεταβλητές piου είναι στατιστικά σηµαντικές. Με αυτές θα 
υpiολογίσω αντικαθιστώντας τις στην εξίσωση (5) και µε το καινούργιο δείγµα (2006 
– 2008) το EE. Έτσι ορίζω τον Πίνακα 6.3: 
Παλινδρόµηση Pooled OLS  
Για το µοντέλο(5):  
Ανεξάρτητη µεταβλητή: Εt,j 
Περίοδοι: 2004 – 2007 
Σύνολο piαρατηρήσεων n = 172 
 Coefficient Std. Error t-ratio p-value 
const -0,00743085 0,0339585 -0,2188 0,82715 
EBRDt-1 0,669447 0,0709348 9,4375 <0,00001 
CGDPt -5,56789e-06 2,17275e-06 -2,5626 0,01159 
  
R-squared  0,440846  Adjusted R-squared  0,431828 
F(7, 146)  48,88182  P-value(F)  2,22e-16 
     Πίνακας 6.3 – Παλινδρόµηση της εξίσωσης (5) για εύρεση 
συντελεστών 
Η piαλινδρόµηση piου χρησιµοpiοιήθηκε εδώ λοιpiόν είναι η Ordinary Least Squares µε 
τα τυpiικά σφάλµατα και την συνδιακύµανση να είναι υpiολογισµένα µε την 
µεθοδολογία του White για την Ετεροσκεδαστικότητα (Heteroscedasticity consistent 
Standard Errors & Covariance procedure). ∆εν piαρουσιάζει ενδείξεις για 
αυτοσυσχέτιση και Πολυσυγγραµικότητα αφού Durbin Watson = 1,92 και  VIF είναι 
το piολύ 1,87. Αpiό τις µεταβλητές piαρατηρώ piως όλες είναι στατιστικά σηµαντικές 
µε εξαίρεση την σταθερά η οpiοία δεν θα χρησιµοpiοιηθεί στον υpiολογισµό του ΕΕ. 
Συνεpiώς θα κρατήσω µόνο τους συντελεστές αυτών των µεταβλητών για τους 
piεραιτέρω υpiολογισµούς µου στην εξίσωση (5) µε το νέο δείγµα (2006 – 2008). Με 
τις τιµές των συντελεστών piου έχω βρει, τις µεταβλητές του νέου δείγµατος και 
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έχοντας piλέον σαν άγνωστο το EE κάνω τις piράξεις για τον υpiολογισµό του σε ένα 
αpiλό EXCEL spreadsheet.  
Έχοντας λοιpiόν υpiολογίσει µέσα αpiό αυτή την διαδικασία τα ERD και τα EE60 
µpiορώ να υpiολογίσω και τις µεταβλητές της εξίσωσης (1), Abnormal R&D (ARD) 
και Abnormal Κέρδη (AE) µέσα αpiό τις εξισώσεις (2) και (3). ∆εν αpiαιτεί τίpiοτα 
piερισσότερο αpiό αpiλή αντικατάσταση.  
Με αυτό τον τρόpiο έχω piλέον κατασκευάσει τις µεταβλητές της εξίσωσης (1) την 
οpiοία piαλινδροµώ. Ο Πίνακας 6.4 δείχνει τα αpiοτελέσµατα αυτής της διαδικασίας:  
Παλινδρόµηση Pooled OLS  
Για το µοντέλο(1):  
Ανεξάρτητη µεταβλητή: ARDt,j 
Περίοδοι: 2006– 2008 
Σύνολο piαρατηρήσεων n = 127 
 Coefficient Std. Error t-ratio p-value 
const -0,00236505 0,00879933 -0,2688 0,78854 
AEt 0,0856562 0,03254 2,6323 0,00955 
  
R-squared  0,052522  Adjusted R-squared  0,044942 
F(7, 146)  6,929193  P-value(F)  0,009549 
     Πίνακας 6.4 – Παλινδρόµηση της εξίσωσης (1) για την διαpiίστωση ή 
µη του ΕΜ µε τα R&D 
Η piαλινδρόµηση piου χρησιµοpiοιήθηκε εδώ λοιpiόν είναι η Ordinary Least Squares µε 
τα τυpiικά σφάλµατα και την συνδιακύµανση να είναι υpiολογισµένα µε την 
µεθοδολογία του White για την Ετεροσκεδαστικότητα (Heteroscedasticity consistent 
Standard Errors & Covariance procedure). ∆εν piαρουσιάζει ενδείξεις για 
αυτοσυσχέτιση αφού Durbin Watson = 1,87.  
Αυτό piου piαρατηρεί κανείς είναι piως ο συντελεστής της µεταβλητής Abnormal 
Κέρδη (ΑΕ) είναι στατιστικά σηµαντικός και θετικός, γεγονός piου σηµαίνει piως 
                                                 
60
 Σε ένα spreadsheet τοpiοθετώ τις µεταβλητές του δείγµατος των ετών 2006-2007 piου είναι οι 
µεταβλητές των εξισώσεων (4) & (5). Έτσι piλέον ξέρω το δεξί µέλος των εξισώσεων αυτών, δηλ. τις 
µεταβλητές και τους συντελεστές τους, και αναζητώ το αριστερό µέλος piου είναι το ERD και ΕΕ. 
Κάνω τις piράξεις και υpiολογίζω τα µεγέθη.  
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ανάµεσα στις 2 µεταβλητές την εξαρτηµένη (ARD) και την ανεξάρτητη (ΑΕ) υpiάρχει 
θετική σχέση. Αυτό το γεγονός φαίνεται και αpiό ένα piρόχειρο ∆ιασpiοροδιάγραµµα 
(Scatterplot) στο ∆ιάγραµµα 6.1: 
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  ∆ιάγραµµα 6.1 – ∆ιασpiοροδιάγραµµα των µεταβλητών ARD & AE 
Προφανώς λοιpiόν τόσο αpiό τα αpiοτελέσµατα του Πίνακα 6.4 και του ∆ιαγράµµατος 
6.1 φαίνεται piως υpiάρχει θετική σχέση ανάµεσα στα ARD και τα ΑΕ. ∆ηλαδή αυτό 
σηµαίνει piως τυχόν µείωση των κερδών piέρα αpiό τα piροβλεpiόµενα αpiό την αγορά 
και τους αναλυτές κέρδη (piέρα αpiό τα expected) θα οδηγήσει σε ταυτόχρονη µείωση 
των εξόδων για R&D piέρα αpiό τα αναµενόµενα (expected R&D) και το αντίθετο.  
6.3.2. Μερικά σχόλια - Συµpiεράσµατα 
Τα αpiοτελέσµατα της piαραpiάνω ενότητας µpiορούν να µας οδηγήσουν µε ασφάλεια 
στο συµpiέρασµα piως οι manager χειραγωγούν τα έξοδα για R&D piροκειµένου να 
piαρουσιάσουν αpiοτελέσµατα piου να ταυτίζονται µε τις piροβλέψεις των αναλυτών 
και του εpiενδυτικού κοινού. Έτσι για κάθε µείωση των κερδών piέρα αpiό τα 
αναµενόµενα (δηλ. αρνητικά abnormal κέρδη) θα έχουµε µείωση των piραγµατικών 
R&D αpiό τους manager για να καλύψουν την διαφορά (Χειραγώγηση) και κατά 
συνέpiεια µείωση των abnormal R&D.  
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Παρά το αpiοτέλεσµα κλείνοντας αυτή την ενότητα και piάλι είναι αpiαραίτητο να 
αναφερθούν δύο βασικοί piροβληµατισµοί µου piου ανέφερα και στις piροηγούµενες 
ενότητες. ∆υστυχώς οι εταιρίες piου ξοδεύουν για Έρευνα και Ανάpiτυξη στην Ελλάδα 
είναι λίγες, συνεpiώς το δείγµα piου χρησιµοpiοίησα, (αν και εµpiεριέχει όλες τις 
εpiιχειρήσεις piου piροβαίνουν σε αυτά τα έξοδα), είναι σχετικά piεριορισµένο και 
piεριορίζεται ακόµη piερισσότερο αpiό τον µικρό αριθµό χρήσεων κατά τις οpiοίες 
έχουν εφαρµοστεί τα IFRS. Στην αντιµετώpiιση αυτών των piροβληµάτων θα 
µpiορούσε piιθανότατα να συµβάλλει µελλοντική έρευνα µετά αpiό κάpiοια ακόµη 
χρόνια εφαρµογής των IFRS. Αυτό θα αύξανε τον αριθµό των χρήσεων και 
ταυτόχρονα των αριθµό των piαρατηρήσεων και θα έθετε piρος εpiαλήθευση το 
αpiοτέλεσµα αυτής της έρευνας.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Σ ε λ ί δ α  | 139 
 
Εpiίλογος & Συµpiεράσµατα   
Μέσα αpiό την διpiλωµατική αυτή εργασία εpiιχείρησα να καταδείξω την τεράστια 
σηµασία piου το Άυλο κεφάλαιο και οι εpiενδύσεις για την δηµιουργία του έχουν για 
την σύγχρονη οικονοµία. Προσpiάθησα µέσα αpiό µια εις βάθος ανάλυση να 
διαpiιστώσω την στάση της piαγκόσµιας οικονοµίας αpiέναντι στα άυλα καθώς και την 
στάση της Ελλάδας αpiέναντι σε αυτά.  
Η δηµιουργία και αναpiαραγωγή της γνώσης αpiό τις σηµερινές ανεpiτυγµένες 
οικονοµίες φάνηκε piως αpiοτελούν piανάκεια για την ανάpiτυξη και την οικονοµική 
συνέχεια. Την άpiοψη αυτή ωστόσο δεν φαίνεται να συµµερίζεται και ο ελληνικός 
εpiιχειρηµατικός κόσµος για µια σειρά λόγων. Οι Έλληνες εpiιχειρηµατίες δεν 
φαίνεται να αντιλαµβάνονται την σηµασία και την αξία piου είναι δυνατόν να 
piροκύψει µέσα αpiό την piαραγωγή γνώσης όpiως αυτή αpiοτυpiώνεται µέσα αpiό τις 
εpiενδύσεις για έρευνα και το Άυλο κεφάλαιο εν γένει.  
Ανεξάρτητα piάντως αpiό την αντιµετώpiιση µικρότερων οικονοµιών όpiως η Ελλάδα, 
τα άυλα αpiοτελούν ένα σηµαντικό µέγεθος ικανό να οδηγήσει σε ανάpiτυξη τόσο 
µικροοικονοµική όσο και µακροοικονοµική. Η σηµασία και η χρήση τους όpiως 
έκανα κατανοητό σίγουρα δεν piεριορίζεται στα στενά piλαίσια της λογιστικής 
εννοιολογικής piροσέγγισης και αντιµετώpiισης, ωστόσο είναι αδύνατο να αναλυθούν 
όλες οι εκφάνσεις τους. Για αυτό τον λόγο στην εργασία αυτή piεριορίστηκα στην 
λογιστική τους αντιµετώpiιση και piροσpiάθησα να ερευνήσω κάpiοιες σηµαντικές 
piτυχές της σηµασίας τους piροκειµένου να διαpiιστώσω την συµpiεριφορά του 
ελληνικού εpiιχειρηµατικού κόσµου αpiέναντί τους.  
Ασχολήθηκα λοιpiόν µε την καταγραφή της λογιστικής αντιµετώpiισης των Άυλων 
(piλην της Υpiεραξίας), και των εξόδων για R&D, (καθώς και την δηµιουργία του 
piρώτου µέσα αpiό το δεύτερο), τόσο αpiό τα ΕΛΠ όσο και αpiό τα ∆ΠΧΠ. Φυσικά 
αναφέρθηκα σε µια σειρά σύγχρονων piροβληµάτων piου αφορούν κυρίως την 
λογιστική αντιµετώpiιση των Άυλων και των R&D αpiό τα ∆ΠΧΠ και piου 
αpiασχολούν την διεθνή βιβλιογραφία εδώ και κάpiοια χρόνια. Ακόµη piροσpiάθησα να 
αναλύσω τις έννοιες του Earnings Management, τα κίνητρα για αυτό και την σχέση 
του µε τα Άυλα στοιχεία και την λογιστική τους αντιµετώpiιση.  
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Η piροσpiάθειά µου αυτή αρχικά σε θεωρητικό εpiίpiεδο, σκοpiό είχε την κατανόηση 
των βασικών εννοιών και λειτουργιών piου αφορούν τα Άυλα και το R&D 
piροκειµένου να µpiορέσει µέσα αpiό αυτή, να γίνει κατανοητή η ανάγκη για την 
διερεύνηση κάpiοιων βασικών ερωτηµάτων piου αφορούν την ελληνική 
piραγµατικότητα και την σχέση της οικονοµίας µας µε το Άυλο κεφάλαιο και τις 
εpiενδύσεις για την piαραγωγή γνώσης.  
Έτσι στο τελευταίο κοµµάτι αυτής της έρευνας piροσpiάθησα να δώσω αpiάντηση σε 
τρία βασικά ερωτήµατα. Το piρώτο ζήτηµα piου η εργασία µου αυτή εγείρει, είναι εάν 
το εpiενδυτικό κοινό αpiοδίδει αξία στα έξοδα για R&D. Με άλλα λόγια αυτό το οpiοίο 
ρώτησα είναι εάν οι εpiενδυτές στην Ελλάδα βλέpiοντας pi.χ. αυξηµένα έξοδα για 
Έρευνα και Ανάpiτυξη piιστεύουν piως αυτό θα οδηγήσει µελλοντικά σε µια αύξηση 
της αξίας της εpiιχείρησης, και κατά συνέpiεια εάν την ανταµείβουν για αυτό 
αγοράζοντας µετοχές της. Η αpiάντηση σε αυτό ήταν αρνητική. Οι Έλληνες εpiενδυτές 
δεν φαίνεται να υpiολογίζουν και να αpiοδίδουν αξία στις εpiενδύσεις για δηµιουργία 
γνώσης, αντίθετα τις αpiορρίpiτουν piιθανόν έχοντας στο µυαλό τους piως ακόµη και 
αυτές οι λίγες εταιρίες piου piαράγουν Άυλα δεν δηµιουργούν καινοτοµία αλλά αpiλά 
υιοθετούν ήδη υpiάρχουσα.  
Αρνητική αpiάντηση piήρα και στο ερώτηµα µου για το αν οι εpiενδυτές αpiοδίδουν 
αξία στα Άυλα piεριουσιακά στοιχεία piου έχουν ήδη κεφαλαιοpiοιηθεί και piου 
βρίσκονται στην κατοχή εταιριών piου piαράγουν έρευνα (δηλ. έχουν R&D). Οι 
Έλληνες εpiενδυτές αpiορρίpiτουν και σε αυτή την piερίpiτωση τα άυλα ως φορέα αξίας 
και την γνώση ως δηµιουργό της.  
∆υστυχώς βέβαια θετική υpiήρξε η αpiάντηση στο τρίτο ερώτηµα piου έθεσα και piου 
ερεύνησα. Το ζήτηµα piου εδώ µελέτησα ήταν εάν τα έξοδα για R&D 
χρησιµοpiοιούνται αpiό την διοίκηση των ελληνικών εταιριών για την χειραγώγηση 
των αpiοτελεσµάτων τους. Η µε άλλα λόγια εάν οι manager χειραγωγούν τα R&D 
τους για να piαρουσιάσουν αpiοτελέσµατα piου να συµpiίpiτουν µε τα αναµενόµενα αpiό 
την αγορά.  Οι ελληνικές εpiιχειρήσεις λοιpiόν µέσα αpiό τα συµpiεράσµατα αυτής µου 
της έρευνας φαίνεται piως piροβαίνουν σε ΕΜ µέσω piραγµατικών δραστηριοτήτων 
όpiως τα R&D. Κάτι τέτοιο γίνεται, piαραpiλανώντας το εpiενδυτικό κοινό, το οpiοίο 
ίσως θα µpiορούσε να ισχυριστεί κανείς piως δικαίως δεν αpiοδίδει καµία αξία στα 
άυλα και τις εpiενδύσεις για R&D. Πιθανόν το ελληνικό εpiενδυτικό κοινό να 
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υpiοψιάζεται piως τα άυλα στοιχεία και τα έξοδα για έρευνα και ανάpiτυξη δεν 
είναι piαράγοντες δηµιουργίας αξίας αλλά αpiλά piροϊόντα piαραpiλάνησης.-      
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